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“As empresas de maior êxito são as familiares, sempre que se consegue 
aprender a gerir os conflitos pessoais.” 
John Davis 
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II. RESUMEN 
 
Resumen 
 
 
iv 
Las empresas familiares destacan a nivel mundial, contribuyendo notablemente a la 
generación de riqueza, la creación de empleo y la satisfacción de las necesidades de la 
mayoría de las economías. 
Dada su importancia, han sido numerosas las investigaciones realizadas sobre este 
tema, concentrándose la mayoría de ellas en el estudio de la empresa familiar en los 
países anglosajones o europeos en su conjunto. 
Con el objeto de llenar algunos de los vacíos existentes en la literatura científica, la 
presente Tesis Doctoral se centra en el análisis de las empresas familiares en Portugal y 
España. Y más concretamente en el análisis de las empresas familiares cotizadas en sus 
respectivos mercados bursátiles, cuyo estudio y conocimiento adquiere una mayor 
importancia a nivel internacional. Ya que, con la creciente globalización de los 
mercados, los inversores no se limitan sólo a la compra de acciones de las empresas de 
sus países, sino que buscan una cartera diversificada de inversiones en empresas de 
diferentes tipos, diferentes sectores y diferentes países. 
En este contexto, la presente Tesis se centra en el estudio de tres temas 
fundamentales: la performance financiera, así como la rentabilidad y el riesgo 
bursátiles. Comparamos las empresas familiares y no familiares y comprobamos si el 
tipo de propiedad y la identidad del director ejecutivo en las empresas familiares 
influyen en la performance financiera y en la rentabilidad y riesgo bursátiles. 
Es esencial comprender la situación financiera de las empresas, ya sea familiar o no 
familiar, para entender cómo se pueden obtener beneficios mediante la inversión en sus 
acciones, así como para comprender las características y los factores que son menos 
favorables para su desarrollo y sostenibilidad con el fin de convertirlos en factores de 
éxito. 
Como se indicaba anteriormente, nos centramos en dos mercados de pequeña y 
mediana dimensión, ampliando así la evidencia empírica existente. Portugal y España 
son dos países desarrollados, con un predominio de empresas familiares y un creciente 
impacto en los mercados financieros globales. 
Resumen 
 
 
v 
Son estimados varios modelos que cumplen con la teoría existente. Utilizamos datos 
en panel y controlamos la heterogeneidad no observada con el fin de obtener un 
resultado coherente y fiable. También utilizamos otros métodos de estimación para 
corroborar los resultados obtenidos. 
Nuestros resultados sugieren que las empresas familiares portuguesas y españolas no 
tienen una peor performance, menor rentabilidad o más riesgo que las empresas no 
familiares, aunque el mercado las percibe de manera diferente. 
Validamos la teoría del comportamiento, ya que comprobamos que la riqueza socio-
emocional de la familia es la primera preocupación de las empresas familiares, pero sin 
poner en cuestión su sostenibilidad y crecimiento en el futuro. 
Por último, comprobamos que no es necesario un porcentaje mínimo de propiedad 
de la familia para garantizar la satisfacción de sus intereses. La presencia activa de la 
familia en la empresa es suficiente para asegurar que la empresa sigue los ideales 
familiares. 
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Las empresas familiares son el tipo predominante de empresas en la mayoría de las 
economías de todo el mundo y el elemento fundamental de la actividad económica en 
términos de creación de riqueza y generación de empleo. Conocer este tipo de empresas, 
sus características y los factores que las distinguen de las demás es, por tanto, 
fundamental. 
Es esencial incrementar la evidencia empírica en relación a este tipo de empresas, 
llenando los vacíos de información y contribuyendo a la difusión de la misma. Además, 
es necesario para todos los propietarios e inversores de estas empresas y todos aquellos 
que directa o indirectamente se relacionan con ellas determinar los puntos a mejorar, los 
factores críticos de éxito, y los determinantes de su performance financiera así como de 
su rentabilidad y riesgo bursátiles. 
En principio, el tema de la empresa familiar era solamente estudiado dentro del área 
de gobierno corporativo. Sin embargo, la interconexión con otras áreas ha ido en 
aumento. En este contexto, el objetivo de la presente Tesis es realizar un análisis 
comparativo entre empresa familiar y no familiar desde un doble enfoque. En primer 
lugar, desde un enfoque de finanzas corporativas, realizamos un análisis de los 
resultados financieros y de la creación de valor de la empresa familiar frente al resto de 
empresas cotizadas en bolsa. Este es un análisis realizado desde el punto de vista de la 
gestión y de utilidad primordial para los administradores y la propia empresa. 
En segundo lugar, desde un enfoque de mercado, analizamos también la 
performance bursátil de este tipo de empresas frente al resto de compañías cotizadas. 
Aplicando la teoría de gestión de carteras y con un objetivo de inversión, analizamos si 
los inversores en los mercados bursátiles deberían considerar la estructura de propiedad 
de las empresas a la hora de definir sus estrategias de inversión en base al binomio 
rentabilidad-riesgo. 
Las empresas familiares son un grupo, como cualquier otro, grande y complejo, 
aunque tienen características similares. Como se puede observar, en la presente Tesis 
nos centramos en el grupo de las empresas familiares cotizadas. Esto nos permite 
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estudiar empresas con una información más transparente y más preocupadas por sus 
stakeholders. 
En este sentido, es preciso señalar que las empresas familiares acuden a los 
mercados bursátiles como una forma de superar algunas de sus limitaciones. Es un 
medio para preparar la sucesión de la familia, mejorar su imagen y tener acceso a 
mayores fuentes de capital, elemento esencial para financiar su desarrollo. 
Por otro lado, la empresa familiar se ha convertido en, según Jiménez-Zurriaga 
(2005), en un valor refugio en el ámbito de la inversión institucional internacional al 
demostrar una mayor fortaleza ante la incertidumbre y una trayectoria de rentabilidad y 
planificación estratégica más coherente para las firmas de análisis. Al mismo tiempo, 
para los inversores individuales, las empresas cotizadas cuya propiedad es familiar 
suponen un diferencial de rentabilidad positivo debido a su mayor estabilidad y visión 
de largo plazo. Es por ello que, en el actual contexto de globalización de los mercados 
financieros y de inestabilidad económica, el estudio de las empresas familiares y, más 
concretamente, el estudio de las empresas familiares cotizadas, es primordial. Los 
inversores pueden minimizar su riesgo personal mediante la inversión en empresas de 
diferentes sectores, con características diferentes y de países diferentes. 
Concretamente, la presente Tesis Doctoral aborda el estudio de la empresa familiar 
cotizada en los mercados bursátiles de Portugal y España. La elección de estos dos 
mercados ha sido debida a diversos motivos: 
 Las empresas familiares están presentes en estos países, también en Portugal y 
España. Concretamente, según la Asociación Portuguesa de Empresas 
Familiares (APEF), se estima que el 70-80% de las empresas en Portugal son del 
tipo familiar. Por otro lado, según las estadísticas del Instituto de la Empresa 
Familiar en España, antes del comienzo de la crisis financiera internacional, más 
de 2,5 millones de empresas eran familiares, dando empleo al 75% de los 
trabajadores privados y con un total de facturación equivalente al 70% del PIB. 
En cuanto a las sociedades cotizadas, más del 35% en España y 55% en Portugal 
son familiares en el periodo de estudio de la presente Tesis. 
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 Las Bolsas de España y Portugal son dos mercados desarrollados que se están 
expandiendo y han adquirido gran protagonismo en el conjunto de los mercados 
bursátiles europeo y mundial. 
 La realidad de estos dos países es diferente de la realidad de los países 
anglosajones, en los cuales se centra la mayoría de los estudios sobre las 
empresas familiares. Por lo tanto, su investigación es importante porque permite 
la extrapolación de los resultados obtenidos en la presente Tesis a otras 
economías de características similares a las ibéricas, para los cuales la 
investigación es prácticamente inexistente. 
 Por otro lado, la ampliación de la evidencia empírica internacional empleando 
bases de datos de otros mercados distintos a aquellos de mayor dimensión 
contribuye a proporcionar una explicación coherente y unificada del fenómeno 
objeto de estudio y que los resultados obtenidos no sean consecuencia de 
problemas de data-mining (Lo y Mackinlay, 1990). 
Además, la ventaja de realizar un análisis conjunto de estos dos países, Portugal y 
España, con realidades estrechamente relacionadas por vínculos no sólo geográficos 
sino también económicos, financieros y culturales, está en aportar un estudio comparado 
que nos permita profundizar en las similitudes y diferencias entre ambos entornos 
empresariales y nos ayude a acercar aún más los vínculos entre ambos. 
 
1.1. Objetivos de la Tesis 
Son varios los objetivos principales del presente trabajo. En primer lugar, es preciso 
unificar los distintos conceptos de empresa familiar, ya que no existe una definición 
única generalmente aceptada. 
Después de una extensa revisión de la literatura en relación a la definición de 
empresa familiar, dos aspectos resultan ser claves en todas ellas: la propiedad familiar y 
el control familiar. Definimos, por tanto, a la empresa familiar como aquella cuya 
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propiedad está en manos de un grupo familiar o de varios individuos de una misma 
familia que, a su vez, están representados en el consejo de administración de la empresa 
sin exigir ningún porcentaje mínimo de propiedad familiar para ser considerada como 
tal. De este modo, esta definición se centra principalmente en el control familiar, que es 
el aspecto más importante para garantizar la identidad de la familia. 
En este sentido, es preciso señalar que algunos autores definen un porcentaje 
mínimo de la propiedad familiar. En este estudio este porcentaje mínimo no ha sido 
considerado por varias razones. En primer lugar, hemos comprobado en todo momento 
si la familia estaba presente en el consejo de administración de la empresa para asegurar 
una gestión activa familiar. Los casos de empresas cuyo porcentaje de propiedad de la 
familia es inferior al 10% (valor mínimo definido por La Porta et al., 1999) son poco 
frecuentes en nuestra muestra. En estos casos excepcionales, no sólo hemos buscado 
informaciones sobre la historia de la empresa y de la familia, que en repetidas ocasiones 
es de varias generaciones, como también hemos analizado la gestión de las empresas. El 
objetivo fue asegurar que las empresas señaladas como familiares tuviesen las 
características típicas de este tipo de empresas. 
Hemos analizado todas las empresas para ver si había empresas antes familiares y 
ahora no familiares y viceversa. Los casos encontrados han sido excluidos por completo 
de nuestro análisis para evitar sesgos en los resultados. Por todo esto, consideramos que 
la definición anteriormente presentada es coherente y adecuada con la mayoría de los 
estudios sobre empresa familiar. 
Como se ha mencionado anteriormente, este estudio analiza el grupo de empresas 
familiares cotizadas. El objetivo no sólo es examinar aspectos concretos de este tipo de 
empresas, sino también analizar las empresas con una información más transparente y 
más preocupadas con los inversores. Deseamos entender lo que hacen las empresas 
familiares al entrar en el mercado bursátil, y cuáles son los factores que distinguen a las 
empresas familiares cotizadas de las no familiares y así como del resto de empresas 
familiares. 
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Se analizan tres cuestiones de carácter financiero: la influencia del carácter familiar 
de la empresa en su performance financiera, así como en su rentabilidad y riesgo 
bursátiles. La mayoría de las investigaciones previas a la presente Tesis se centran en el 
análisis para otros mercados de uno de estos aspectos en particular, aunque exista 
interrelación entre ellos. El aumento de la rentabilidad a menudo puede dar lugar a un 
mayor riesgo o aumento de la performance financiera; el riesgo, a su vez, puede ser una 
consecuencia de las características específicas de las empresas familiares, entre otros. 
Como las empresas familiares son una realidad mundial es importante conocerlas y 
distinguirlas de las empresas no familiares para que los inversores dispongan de 
información suficiente para invertir en empresas de cualquier mercado financiero. 
Por esta razón, el objetivo de esta Tesis es investigar si las empresas familiares 
cotizadas son distintas de las no familiares en términos de performance financiera y en 
relación a cómo el mercado bursátil percibe, teniendo en cuenta la rentabilidad y el 
riesgo, los dos aspectos básicos a considerar por parte de un inversor racional. 
Adicionalmente, dentro del estudio de la empresa familiar, es nuestro objetivo 
también el de analizar si existen diferencias dependiendo del porcentaje de propiedad 
familiar y del tipo de dirección ejecutiva: fundador, otro miembro de la familia o un 
profesional externo. 
Algunos investigadores han demostrado que el tipo de propiedad y gestión tiene un 
impacto directo en la performance financiera, la rentabilidad y el riesgo bursátiles de la 
empresa familiar una vez que aumenta o limita sus ventajas competitivas. Por ejemplo, 
el fundador familiar ve la empresa como una extensión de su riqueza y su propia vida. 
Por otro lado, sus descendientes pueden no tener conexión con la otra empresa, sólo los 
lazos familiares. Así pueden consumir beneficios privados por la expropiación 
inapropiada de riqueza de la empresa. La falta de un plan de sucesión explica muchos de 
estos problemas asociados con el descenso del porcentaje de participación de la familia 
en la propiedad y el control. 
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Por último, queremos determinar cuáles son los factores y las variables que más 
influyen en la performance financiera, así como en la rentabilidad y el riesgo bursátil de 
las empresas familiares y no familiares cotizadas. El objetivo es tener un conocimiento 
amplio y concreto sobre las empresas familiares, sobre todo lo que las distingue de las 
demás empresas. 
Una de las aportaciones conceptuales de la presente Tesis consiste por tanto en 
abordar conjuntamente dos áreas de análisis, ya que abordamos el estudio de la empresa 
familiar no sólo desde un enfoque de finanzas corporativas, como es habitual en la 
literatura financiera moderna, sino también desde un enfoque de mercado aplicable no 
sólo a los gestores propios de este tipo de empresas sino para sus inversores así como 
para el resto de stakeholders. 
Las conclusiones de esta Tesis Doctoral son útiles para los propietarios y directores 
ejecutivos de las empresas familiares. Les ayuda a comprender mejor sus empresas, 
sobre todo las ventajas competitivas y los factores de éxito, y a ser más eficaces y 
eficientes en sus decisiones económicas. También es importante para todos los 
inversores bursátiles, tanto actuales como potenciales, a fin de comprender los riesgos 
específicos de cada empresa. Sólo con un conocimiento detallado de estos aspectos los 
inversores pueden proteger su riesgo personal. Finalmente, las conclusiones son 
relevantes para todos los grupos de interés o stakeholders que directa o indirectamente 
se relacionan con las empresas familiares ya que permiten conocer las razones de su 
desempeño y la fuente de sus retornos. Permiten entender su situación financiera y la 
estabilidad de las relaciones que esos stakeholders establecen con ellas. 
 
1.2. Estructura de la Tesis 
Con el fin de cumplir con los objetivos propuestos, esta Tesis está estructurada en 
siete capítulos claramente diferenciados. Después de este capítulo introductorio, en que 
se justifica el estudio y se exponen los principales objetivos del mismo, comienza el 
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capítulo 2, en el que se presentan los principales marcos teóricos existentes sobre la 
empresa familiar. 
En un primer análisis se describen los distintos conceptos de empresas familiares 
para entender lo que tienen en común y las diferencias más importantes. El objetivo es 
fusionarlas en una sola, más completa, clara y que pueda ser utilizada por todos los 
investigadores. 
Después presentamos las características de las empresas familiares, sus ventajas, así 
como las limitaciones que restringen su crecimiento. La idea es entender lo que las 
distingue del resto de empresas. Como la muestra seleccionada es de empresas 
cotizadas, explicamos por qué las empresas familiares entran en el mercado de capitales 
y cuáles son sus beneficios y limitaciones. 
Por último, resumimos los trabajos más relevantes desarrollados para otros 
mercados sobre performance financiera y bursátil. 
En el capítulo 3 nos introducimos en el ámbito de la teoría financiera moderna. El 
desempeño de las empresas puede ser analizado de diversas maneras. En primer lugar, 
explicamos los conceptos de performance financiera. Esta puede ser medida por 
variables contables o de mercado. La elección de la proxy de performance no es 
indiferente, por lo que presentamos las motivaciones que llevan los investigadores a 
elegir cada una de ellas. 
Además, indicamos cuáles son las variables utilizadas para explicar la performance 
de las empresas y las razones subyacentes. Hemos hecho un análisis exhaustivo para 
detectar las variables explicativas más importantes, especialmente en el contexto de los 
países estudiados. 
Aparte de la performance financiera, el desempeño de la empresa se puede medir en 
términos de rentabilidad bursátil. En este sentido, presentamos los modelos de 
valoración de activos más conocidos en el contexto de la teoría financiera moderna. Hay 
varios factores que apuntan a explicar la rentabilidad de las acciones de una empresa o 
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una cartera de activos. El objetivo de esta Tesis es aportar las razones que llevan a la 
elección de estos factores y su relevancia para casos específicos. 
Además del riesgo de mercado, también se considera el efecto tamaño, el potencial 
de crecimiento, el momentum, la iliquidez del mercado y la intensidad de la deuda. 
Estos dos últimos factores, por lo general menos utilizado en el contexto de los 
mercados financieros, son relevantes en el ámbito del gobierno corporativo y, 
especialmente, en el contexto de estudio consistente en comparar empresas familiares y 
no familiares cotizadas. 
Finalmente, la performance de las empresas también depende de su nivel de riesgo. 
La rentabilidad de las empresas puede ser más grande para compensar el riesgo que 
estas enfrentan. Conocer la importancia del riesgo de las empresas es esencial para 
entenderlo. 
En este trabajo se presentan las formas de medir el riesgo de la empresa y los 
factores que lo condicionan. El objetivo es explicar cómo pueden las empresas 
familiares y sus inversores actuar en momentos de incertidumbres y cuáles los factores 
que tienen que ser más controlados. 
Después de los capítulos híncales de carácter teórico, se presentan las hipótesis y 
modelos a estudiar en el capítulo 4. Estos son basados en la literatura existente sobre 
este tema, presentada en los capítulos anteriores. 
En el capítulo 5 se hace una descripción de la muestra objeto de estudio, de los datos 
recogidos y las variables y factores a utilizar en los modelos definidos. Se explica cada 
uno de los mercados analizados, portugués y español, y lo que los distingue. 
También se hace alusión a las diferentes bases de datos e información a las que 
hemos acudido para formar una muestra coherente y real y sin sesgo de información. 
Explicamos, por tanto, la fuente de la información y la forma como ésta fue 
transformada para obtener las variables y factores que se utilizan en los modelos 
presentados en el capítulo 4. Por último, se presentan sus principales estadísticos 
descriptivos. 
Capítulo 1: Introducción 
 
 
10 
En el capítulo 6 se muestran y discuten los resultados obtenidos en el análisis 
univariante y multivariante. En el análisis univariante se compara los valores medios de 
cada variable para las empresas familiares y no familiares cotizadas y sus diferencias 
estadísticas con el fin de verificar si, a primera vista, son estadísticamente significativas. 
En el análisis multivariante se investiga los diferentes modelos definidos en el 
capítulo 4 para llegar a algunas conclusiones. Para estimarlos modelos se utiliza la 
metodología de datos de panel. Esta es la metodología habitual en el contexto de las 
finanzas corporativas, ya que permite no sólo estudiar una muestra más extensa de 
empresas y número de años de análisis, sino también detectar los efectos individuales y 
controlarla heterogeneidad no observada. Para el análisis de la performance bursátil es 
también utilizada la metodología de serie temporal que es la más común en el contexto 
de la valoración de activos. Así relacionamos las dos áreas de estudio y garantizamos la 
robustez de los resultados. 
Los modelos se estiman por el método generalizado de momentos. Este método es 
relevante econométricamente para superar las limitaciones asociadas con el método de 
regresión lineal simple, y también es adecuado para muestras pequeñas, cuando las 
variables se someten a pequeñas oscilaciones en el tiempo, y cuando hay problemas de 
endogeneidade. Como Pindado et al. (2008) las variables instrumentales utilizadas son 
todas las que están en el lado derecho de las ecuaciones estimadas. 
El análisis empírico presentado se completa con un contraste de robustez de los 
resultados, estimando los modelos por métodos alternativos a fin de superarlos posibles 
problemas de consistencia. 
Finalmente, la Tesis se concluye en el capítulo 7, con las principales conclusiones 
obtenidas para cada una de las cuestiones analizadas y para cada uno de los países 
estudiados, y las principales diferencias entre ellos. Teniendo en cuenta nuestros 
resultados se presentan las contribuciones del trabajo y líneas de investigación futuras. 
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2.1. Introdução 
Berle e Means (1932) deram os primeiros passos nos estudos sobre a estrutura de 
propriedade. Estes autores, ao detectarem diversificação de propriedade nas empresas 
americanas, projectaram que a tendência seria para a propagação deste fenómeno para a 
generalidade das empresas, como consequência do desenvolvimento de sistemas de 
governação modernos.  
Todavia, Fama e Jensen (1983) evidenciaram que a separação da propriedade e do 
controlo da empresa, fruto da difusão de propriedade, gera conflitos de agência entre o 
principal/proprietário e o agente/gestor. Os resultados gerados pela empresa são 
distribuídos pelos investidores em função da sua percentagem de propriedade. No caso 
de diversificação de propriedade é comum os investidores terem menor dedicação à 
empresa dado que somente recebem uma parte do esforço desempenhado. A tendência é 
então para contratar profissionais externos para gerir a empresa.  
Enquanto os proprietários visam maximizar a performance da empresa, os gestores, 
principalmente quando não se sentem compensados, procuram investir em projectos que 
satisfaçam os seus objectivos pessoais. Isto dá origem a divergências entre proprietários 
e gestores, isto é, a conflitos de agência que penalizam muitas vezes a competitividade 
das empresas. 
Por estes motivos, a generalidade dos investidores continua a preferir a concentração 
de propriedade e da propriedade e gestão. La Porta et al. (1999) verificaram que, de 
facto, a maioria das empresas existentes apresenta propriedade e gestão concentradas. 
Constataram ainda que o mais usual é as empresas serem controladas pelo Estado ou 
por famílias. 
É neste contexto que surge a temática das empresas familiares. Estas empresas são 
uma realidade mundial, estão presentes em todos os países, independentemente do seu 
nível de desenvolvimento, tipo de governação, sistema legal para protecção de 
investidores, entre outros. Porém, em países onde a protecção dos investidores é fraca a 
sua presença é mais notória (La Porta et al., 1999 e 2002).  
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Estima-se que cerca de 65 a 80% das empresas mundiais sejam do tipo familiar 
(dados disponíveis pela Associação Portuguesa das Empresas Familiares - APEF). Se 
nos focarmos nos países Europeus, em destaque em Portugal e Espanha, essa 
percentagem sobe para 70-80% das empresas existentes. 
Dada a sua predominância é indiscutível a necessidade de as investigar. Estas 
contribuem para a criação de riqueza, para cerca de 60% do PIB e entre 50 a 75% para a 
geração de emprego (dados disponíveis pela APEF). São empresas que promovem o 
progresso económico e tecnológico, sendo portanto pilares importantes para a 
estabilidade do tecido empresarial a nível mundial (Chu, 2009). 
A temática de empresas familiares tem sido alvo de profunda análise nos últimos 
tempos, principalmente desde 2000. Diversos aspectos têm sido abordados: uns na 
vertente de governação de empresas como são os casos das características, sucessão, 
problemas de agência; outros no campo financeiro, nomeadamente o desempenho 
financeiro. No entanto, poucos são os estudos que apresentam uma abordagem mais 
extensa e completa sobre o efeito da família na empresa. Mas antes de passarmos a este 
ponto, é importante saber: 
O que se entende por empresas familiares? 
 
2.2. Definição 
Não existe uma definição única e genericamente aceite por todos, o que evidencia a 
heterogeneidade que as caracteriza (Zahra e Sharma, 2004). Os autores definem 
empresas familiares conforme o tipo de empresas, países e realidades em análise. Assim 
a análise deste tópico é menos aprazível, pois é difícil comparar resultados entre os 
diferentes estudos (Miller et al., 2007).  
Por norma associa-se empresas familiares àquelas fundadas por uma família, detidas 
e geridas pela mesma e com vários membros familiares e de várias gerações. Contudo, 
são inúmeras as variantes associadas a este conceito. 
  
Tabela 1: Definições de Empresa Familiar utilizadas na Literatura Empírica 
# Autor 
Período 
Analisado 
País 
Analisado 
Definição de Empresa Familiar 
1 Leech e Leahy, 1991 1983-1985 Reino Unido São aquelas empresas em que existe mais do que um membro na 
propriedade com o mesmo apelido. 
2 McConaughy et al., 
2001 
1986-1988 E.U.A. São aquelas empresas cujo fundador familiar controla a empresa e é 
o director executivo ou essa função é desempenhada por um 
membro da família.  
3 Daily e Dollinger, 1991 1988 Indiana São aquelas empresas em que dois ou mais indivíduos com o 
mesmo apelido são responsáveis pela gestão. 
4 Galve-Górriz e Salas-
Fumás, 1996 
1990-1991 Espanha São aquelas empresas em que existe mais do que um proprietário 
com o mesmo apelido. 
5 Cronqvist e Nilsson, 
2003 
1991-1997 Suécia  São aquelas empresas cujo fundador e/ou os seus descendentes são 
proprietários. 
6 Anderson e Reeb, 
2003a e 2004 
1992-1999 E.U.A. São aquelas empresas cuja família fundadora é proprietária e/ou 
existem membros familiares no conselho administrativo. 
7 Fahlenbrach, 2009 1992-2002 E.U.A. São aquelas empresas cujo fundador ou co-fundador assumem o 
cargo de director executivo. 
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# Autor 
Período 
Analisado 
País 
Analisado 
Definição de Empresa Familiar 
8 Anderson e Reeb, 
2003b 
1993-1999 E.U.A. São aquelas empresas cuja família fundadora é proprietária. 
9 Anderson et al., 2003 1993-1998 E.U.A. São aquelas empresas cujo fundador ou família mais chegada é 
proprietária.  
10 Corstjens et al., 2006 1993-2002 França, 
Alemanha e 
Reino Unido 
São aquelas empresas em que uma única família controla pelo 
menos 20% da propriedade.  
11 Maury e Pajuste, 2005 1993-2000 Finlândia São aquelas empresas em que existem membros da família na 
propriedade. 
12 Jones et al., 2008 1994-2001 E.U.A. São aquelas empresas cuja família detém pelo menos 20% da 
propriedade e existem dois ou mais directores com laços familiares. 
13 Sraer e Thesmar, 2007 1994-2000 França  São aquelas empresas cujo fundador ou um membro familiar detém, 
pelo menos, 20% da propriedade. 
14 Gomez-Mejia et al., 
2003 
1995-1998 E.U.A.  São aquelas empresas em que existem dois ou mais directores com 
relações familiar e os membros da família controlam pelo menos 
5% da propriedade. 
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# Autor 
Período 
Analisado 
País 
Analisado 
Definição de Empresa Familiar 
15 La Porta et al., 1999 1995-1997 27 Países 
mundiais 
São aquelas empresas cuja família ou um único indivíduo é 
proprietário principal, com pelo menos 20% de direito de votos, 
sejam directos ou indirectos. 
16 Martínez et al., 2007 1995-2004 Chile São aquelas empresas claramente controladas pela família e com 
membros familiares a participar no conselho de administração ou na 
gestão de topo. No máximo podem existir 4 famílias na 
propriedade. 
17 Villalonga e Amit, 
2006 e 2008 
1994-2000 E.U.A. São aquelas empresas cujo fundador ou outro membro da família é 
gestor executivo ou director do conselho administrativo e detém, 
pelo menos, 5% da propriedade. 
18 Shculze et al., 2001, 
2003a e 2003b 
1995 E.U.A. São aquelas empresas classificadas como familiar pela Arthur 
Anderson. 
19 Barth et al., 2005 1996 Noruega São aquelas empresas cuja família ou um único individual detém 
pelo menos 33% da propriedade. 
20 Claessens et al., 2002 1996 8 Países da 
Ásia Este  
São aquelas empresas em que existe um grupo de pessoas 
relacionadas, com laços de sangue ou casamento, que detém 
elevadas percentagens de propriedade. 
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# Autor 
Período 
Analisado 
País 
Analisado 
Definição de Empresa Familiar 
21 Faccio e Lang, 2002 1996-1999 13 Países da 
Europa 
Ocidental 
São aquelas empresas cuja família ou um único indivíduo detêm 
mais de 20% da propriedade e do controlo. 
22 Maury, 2006 1996-2003 13 Países na 
Europa 
Ocidental 
São aquelas empresas cuja família é proprietária maioritária, com 
pelo menos 10% dos direitos de voto. 
23 Miller et al., 2007 1996-2000 E.U.A. São aquelas empresas em que existem vários membros da família 
como proprietários maioritários ou gestores. 
24 Peng e Jiang, 2010 1996 7 Países da 
Ásia 
São aquelas empresas cuja família é a proprietária maioritária com, 
pelo menos, 5% dos direitos de voto. 
25 King e Santor, 2008 1998-2005 Canada  São aquelas empresas cuja família detém pelo menos 20% direitos 
de voto. 
26 Barontini e Caprio, 
2006 
1999-2001 11 Países da 
Europa 
Continental 
São aquelas empresas cuja família é proprietária maioritária, isto é, 
detém pelo menos 10% dos direitos de propriedade e controla mais 
de 51% dos direitos de voto ou pelo menos o dobro dos direitos de 
voto do segundo maior accionista.  
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# Autor 
Período 
Analisado 
País 
Analisado 
Definição de Empresa Familiar 
27 Díez et al., 2008 2000-2004 5 Países da 
Europa 
São aquelas empresas em que a família é accionista principal. 
28 Mukherjee e Padget, 
2006 
2000-2005 Reino Unido  São aquelas empresas cuja família detém, pelo menos, 30% de 
propriedade e existe um membro familiar no conselho 
administrativo. 
29 Bartholomeusz e 
Taneswski, 2006 
2001-2002 Austrália São aquelas empresas controladas por uma família. 
30 Braun e Sharma, 2007 2001-2002 E.U.A. São aquelas empresas cuja família detém pelo menos 10% de 
direitos de voto. 
31 Chu, 2009 2002-2006 Taiwan São aquelas empresas cuja família fundadora tem pelo menos 5% da 
propriedade e existem membros familiares no conselho 
administrativo. 
32 Déniz e Cabrera, 2005 2002 Espanha São aquelas empresas cuja família detém pelo menos 25% da 
propriedade. 
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# Autor 
Período 
Analisado 
País 
Analisado 
Definição de Empresa Familiar 
33 Tápias-Lloret e 
Reinoso-Barberó, 2005 
2003 Espanha São aquelas empresas com uma ou mais famílias com controlo 
sobre a empresa através da percentagem de propriedade ou 
participação no conselho administrativo. 
34 Nieto et al., 2009 2004-2005 15 Países da 
União 
Europeia 
São aquelas empresas em que existe um accionista principal ou 
mais de dois com o mesmo apelido que detêm, pelo menos, 25% de 
propriedade e existe, pelo menos, um membro da família no 
conselho administrativo. 
35 Ussman, 2004 2004 Portugal São aquelas empresas cuja propriedade e controlo estão nas mãos de 
um grupo unido por relações de parentesco. 
36 Muñoz-Bullón e 
Sánchez-Bueno, 2010a 
2005-2009 27 Países da 
União 
Europeia 
São aquelas empresas cujos membros da família são proprietários e 
estão presentes no conselho administrativo. 
37 Basco Rodriguez, 2010 - Espanha São aquelas empresas cuja família está presente no conselho 
administrativo ou em cargos directivos e/ou o capital está repartido 
entre a mesma. 
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# Autor 
Período 
Analisado 
País 
Analisado 
Definição de Empresa Familiar 
38 Claver et al., 2009 - Espanha São aquelas empresas cuja família detém a maioria da propriedade e 
controlo. 
39 Eddleston et al., 2008 - E.U.A. São aquelas empresas cuja família é proprietária e existem pelo 
menos 2 membros da mesma como colaboradores. 
       
C
apítulo
 2
:
 E
m
p
resas
 F
am
iliares
 
 
 
20
 
 
Capítulo 2: Empresas Familiares 
 
 
21 
Na tabela subsequente são expostas as várias definições de empresas familiares que 
têm sido utilizadas em investigações em todo o mundo. 
Pelo exposto anteriormente podemos afirmar que existem diversas condições que 
podem ser impostas para uma empresa ser considerada familiar. Destacam-se dois 
aspectos focados genericamente e considerados fulcrais pela generalidade dos estudos: 
1) as empresas serem detidas por uma família, 2) a família estar representada no 
conselho de administração, normalmente com um membro familiar como presidente ou 
director executivo. 
Alguns autores definem uma percentagem mínima de propriedade detida pela 
família, que varia dos 5% aos 33%. La Porta et al. (1999), por exemplo, indica que a 
família deve deter pelo menos 10% da propriedade a fim de ver os seus objectivos 
satisfeitos. Esta condição é estabelecida para garantir que a família exerce controlo 
efectivo sobre a empresa (Galve-Górriz e Salas-Fumás, 2003). No entanto, havendo 
membros familiares no conselho administrativo, este controlo parece estar assegurado. 
Realça-se ainda que, para os dois países em estudo, Portugal e Espanha, como para 
muitos outros, não é comum existirem empresas familiares cuja percentagem de 
propriedade familiar seja inferior a 10%. Esta situação é apresentada adiante, aquando a 
exposição dos dados (capítulo 5). 
De qualquer modo, para todas as empresas familiares procurámos conhecer a 
história da empresa e da família de forma a analisar se o controlo activo e a identidade 
familiar estavam assegurados. Tivemos ainda a preocupação de analisar os casos em 
que as empresas eram de tipo familiar e deixaram de o ser e o caso contrário para as 
excluir totalmente da nossa análise e, assim, evitar enviesamentos nos resultados. 
Outros autores interpretam que a existência de um único indivíduo com propriedade 
dominante é suficiente para a empresa ser considerada familiar. Esta premissa baseia-se 
na ideia de que o proprietário maioritário visa transmitir a empresa para gerações 
futuras. Se, de facto, pode tratar-se de um fundador que pretende passar a empresa como 
herança para os seus descendentes, nada garante que o seja. Não se sabendo à partida a 
intenção, este tipo de empresa pode não se enquadrar nas características típicas das 
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empresas familiares, nomeadamente no que se refere aos laços familiares bem como à 
identidade e cultura comum.  
Face a estes factos, não consideramos que seja suficiente existir um individual com 
propriedade na empresa para esta ser classificada como familiar, a menos que existam 
no conselho administrativo vários membros da família.  
Opostamente, a existência de várias famílias proprietárias pode condicionar a 
classificação da empresa como familiar. Neste caso, a propriedade torna-se demasiada 
dispersa, sendo complicado conciliar os interesses das várias famílias. 
Consequentemente, a influência mútua entre a família e o negócio pode não ser 
garantida (Martínez et al., 2007).  
Esta situação não é comum para a generalidade dos países. Para a amostra 
seleccionada só detectamos um caso para Espanha em que existem dez famílias na 
propriedade – empresa Elecnor. Este caso não foi considerado como empresa familiar. 
Todas as restantes empresas são normalmente detidas por uma ou, em alguns casos mais 
raros, por duas famílias, embora com um membro comum entre ambas. 
A imposição da presença do fundador na empresa para a mesma ser considerada 
familiar não parece ser muito adequada. As empresas têm um período de vida ilimitado, 
enquanto o ser humano não. Assim, é impossível garantir que o fundador permaneça 
infinitamente na empresa, sendo normal os seus descendentes assumirem quer a 
propriedade quer o controlo da empresa. 
Alguns autores defendem que o cargo de presidente e/ou de director executivo tem 
de ser ocupado por um membro da família para a empresa ser classificada do tipo 
familiar. Todavia, o facto do director executivo ser uma pessoa externa contratada para 
o efeito não impede que a empresa seja do tipo familiar. A família tem a ideia e a 
motivação para criar a empresa e até pode entender do negócio, mas não tem por vezes 
o perfil de gestor. Os seus conhecimentos sobre a função de gestão e o mercado podem 
ser escassos, pelo que preferem contratar um profissional para o cargo que é deveras 
controlado pela família. Esta situação é mais comum em empresas de maior dimensão, 
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uma vez que as pequenas empresas nem sempre têm recursos financeiros suficientes 
para contratar um profissional externo.  
Finalmente, alguns autores expõem a necessidade de haver várias gerações da 
família presentes na empresa de forma a garantir que a mesma permaneça nas mãos da 
mesma (Galve-Górriz e Salas-Fumás, 2003). O transmitir para gerações vindouras é, no 
entanto, algo difícil de mensurar. Todas as empresas quando são criadas pretendem 
manter a sua posição e a sua sustentabilidade. Assim é expectável que a família queira 
sustentar o nome e a reputação associada quer à família quer ao negócio.  
Alguns autores analisam o grau de parentesco dos colaboradores da empresa e 
verificam se existe mais do que uma geração presente. Porém, no momento actual pode 
existir na empresa somente uma geração, não querendo isso dizer que no futuro os 
descendentes não sejam incorporados na empresa. Consequentemente, este aspecto não 
parece ser o mais relevante para a empresa ser classificada como familiar pelo que não 
nos debruçamos sobre o mesmo. 
Algumas das diferenças nas definições de empresas apresentadas anteriormente 
podem ter como base os países analisados, os regimes de governação de empresas, o 
tipo de empresas, entre outros (Zahra e Sharma, 2004). Contudo, é necessário sintetizar 
as várias definições de empresas familiares numa única de modo a tornar as 
comparações entre estudos possíveis, sem quaisquer enviesamentos. 
Entendemos então que empresas familiares são aquelas cuja propriedade é 
exercida por uma família ou organização familiar que está representada no conselho 
administrativo.  
Esta definição é coesa e adequada ao que a generalidade dos estudos entende sobre 
empresas familiares. Baseia-se fundamentalmente no controlo familiar activo, pois é 
isso que garante a identidade familiar na empresa. Todos os pontos que podiam colocar 
em causa a identidade familiar foram tidos em conta e assegurados. 
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Estamos cientes que existem diversas dificuldades quando se pretende aplicar esta 
definição na prática. O primeiro obstáculo surge com a obtenção de dados suficientes 
que permitam classificar as empresas em familiares e não familiares. As bases de dados 
com informações sobre propriedade são escassas. Assim, alguns estudos utilizam 
inquéritos às empresas, enquanto outros se focam sobre as empresas cotadas, cujas 
informações são mais transparentes e de mais fácil acesso.  
Analisando os nomes dos proprietários e os dos membros do conselho de 
administração nem sempre é possível classificar as empresas por tipo. Embora 
possamos estar perante membros da mesma família, se os mesmos não tiverem o 
mesmo apelido dificilmente são classificados como tal (é o caso das cunhadas/ 
cunhados, noras/genros, primas/primos, entre outros). Pode ainda surgir o caso de 
existirem indivíduos com o mesmo apelido, mas de diferentes famílias e que são, 
incorrectamente, classificadas como familiares. 
Utilizar como obrigatório os indivíduos (proprietários e membros do conselho de 
administração) terem os dois apelidos comuns iria limitar as empresas a irmãos, 
excluindo todas as outras relações de parentesco. 
Nós tentamos minimizar o impacto deste problema através do conhecimento da 
história da empresa e da família, embora nem sempre tenha sido possível obter 
informação extensa sobre o grau de parentesco dos diversos indivíduos. 
Estas limitações podem ser ultrapassadas utilizando inquéritos individuais aos 
proprietários e gestores de cada empresa com a questão sobre a sua relação de 
parentesco. Todavia, a percentagem de resposta é normalmente muito reduzida e, das 
empresas que preenchem o inquérito, algumas omitem informações relevantes. Martins 
(1999), por exemplo, realizou inquéritos a várias empresas portuguesas e as próprias 
não se auto classificavam como familiares, mesmo sendo o seu capital detido em mais 
de 50% por uma família e existirem diversos membros da mesma a laborarem na 
empresa.  
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Isto sugere que há um elevado desconhecimento do que são empresas familiares. As 
empresas familiares são, muitas vezes, associadas a pequenas e médias empresas e/ou a 
empresas menos eficientes (Gallo e Ribeiro, 1996). É espectável que as empresas 
pequenas sejam empresas do tipo familiar, pois, quando a dimensão da empresa e os 
recursos são reduzidos, então é normal a propriedade e o controlo estarem concentrados 
num único membro ou em vários desde que existam relações estreitas entre eles, 
normalmente laços familiares.  
Porém existem grandes empresas que são do tipo familiar. Villalonga e Amit (2006) 
verificaram que as empresas familiares embora sejam, em média, mais pequenas em 
termos de activos, de vendas e de número de trabalhadores do que as restantes, a 
diferença não é expressiva comparando com as empresas não familiares. 
De facto, 1/3 das 500 maiores empresas dos E.U.A. classificadas pela revista 
Fortune são do tipo familiar, metade das 20 multinacionais suecas mais importantes são 
familiares (Galve-Górriz e Salas-Fumás, 2003). Para Espanha temos o caso do El Corte 
Inglés e da Zara, e para Portugal a Banco Espírito Santo e Os Shoppings da Sonae 
Sierra. 
Por vezes são as próprias empresas do tipo familiar que optam ficar com uma 
dimensão mais reduzida para melhor controlarem a sua actividade. Todavia, não deixam 
de ser das empresas mais dinâmicas a nível de exportação e com volumes de actividade 
maiores ao nível global (Galve-Górriz e Salas-Fumás, 2003). 
Para melhor entender o que distingue as empresas familiares das restantes passamos 
de seguida a expor as suas características singulares. 
 
2.3. Características 
As empresas familiares apresentam singularidades únicas. Se por um lado a sua 
estrutura de propriedade e governação, liderança e dinâmica interna evidenciam-se 
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como factores de sucesso, por outro limitam o seu crescimento e sustentabilidade (Van 
den Berghe e Carchon, 2003).  
De seguida apresentamos as características que são factores positivos e 
diferenciadores das empresas familiares e os que se apresentam como factores 
limitadores. 
 
 Vantagens 
Um dos factores positivos e característicos das empresas familiares refere-se ao 
desempenho do fundador familiar. Se é um facto que qualquer empresa resulta da visão 
do fundador e da sua capacidade de pôr a ideia empreendedora em prática, no caso das 
empresas familiares este papel é evidenciado. Grande parte dos recursos financeiros da 
família estão aplicados na empresa. Assim os fundadores familiares vêem a empresa 
como uma extensão da sua riqueza (Chami, 2001). 
Em resultado da dependência financeira família/empresa, o fundador familiar 
salienta-se pelo seu empreendorismo, empenho inquestionável, motivação e prontidão 
para responder a novas iniciativas e investimentos (Daily e Dollinger, 1991, 
Fahlenbrach, 2009). O seu empenho não termina nas horas que está na empresa, mas 
estende-se ao dia completo. 
O objectivo é, não só o desenvolvimento da empresa, mas também a sua transmissão 
para os seus descendentes. Isto implica que a forma como as empresas familiares estão 
estruturadas e implementadas é distinta das demais, dado que a sua estratégia e 
objectivos têm incorporado também interesses não financeiros (Miller et al., 2010). 
Para além do papel do fundador, a estrutura de governação das empresas familiares 
também sobressai (Basco Rodrigo, 2010). O conselho administrativo é composto por 
vários membros da família, sendo estes os responsáveis pelas decisões da empresa.  
Por norma, o cargo de director executivo ou é exercido pelo fundador ou outro 
membro da família. A convergência entre a propriedade e a gestão garante o 
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alinhamento de interesses e, consequentemente, a maximização da riqueza familiar e 
empresarial (Braun e Sharma, 2007). Adicionalmente gera benefícios privados aos 
membros da família, uma vez que permite a sua participação em eventos de carácter 
social, político e cultural e atribui-lhes uma reputação no mercado económico e político 
(Burkart et al., 2003, Gomez-Mejia et al., 2003). 
Contudo, por falta de conhecimento da função e do mercado, a família pode 
contratar um profissional externo (caso menos usual) para exercer a gestão da empresa. 
Como a propriedade e a gestão estão separadas, a família tende a desenvolver 
mecanismos de monitorização internos a fim de recolher informação sobre o 
comportamento do gestor. O objectivo é controlar o seu desempenho e monitorizá-lo de 
forma a garantir a satisfação dos seus objectivos pessoais e os da própria empresa e, por 
sua vez, maximizar os rendimentos (Chu, 2009). 
Os típicos problemas de agência entre o proprietário e o gestor são assim eliminados 
ou pelo menos reduzidos, uma vez que a família proprietária, quando não é gestora da 
empresa, intervêm directamente (Van den Berghe e Carchon, 2003).  
Neste tipo de empresas não só existe um investimento financeiro, mas também um 
investimento emocional (González-Cruz et al., 2010).Para além do dinheiro aplicado, a 
família transmite para a empresa os laços familiares. 
A sobreposição das duas instituições: família e empresa é também uma vantagem 
competitiva deste tipo de empresas (Kets de Vries, 1993). Por um lado, a família 
transmite os seus valores e interesses para toda a empresa. Por outro lado, assume a 
responsabilidade da mesma, definindo, comunicando e aclarando os objectivos visados. 
Estas ligações permitem melhorar a comunicação e cooperação dentro e fora da 
empresa, evitando-se barreiras desnecessárias (Aronoff e Ward, 1996).  
São estabelecidas relações de longa duração com colaboradores, baseadas na 
confiança e respeito mútuo, que se traduzem na satisfação profissional (Braun e Sharma, 
2007). Fruto dessas relações, os colaboradores tendem a assumir comportamentos que 
beneficiem toda a empresa – altruísmo. O amor, afecto e carinho que sentem, estimula-
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os a serem mais eficientes, mesmo sem qualquer sistema de supervisão (Galve-Górriz e 
Salas-Fumás, 2003). Não só visam não desiludir a família, como também pretendem 
manter o seu estatuto, reputação e receber prémios e dividendos (Zellweger, 2006).  
Consequentemente gera-se maior proximidade entre todos dentro da empresa o que 
facilita a celeridade dos processos de decisão (Gallo e Ribeiro, 1996). A rapidez na 
resposta é algo fundamental num mercado cada vez mais competitivo. 
Se por um lado há a preocupação em responder prontamente, por outro lado os 
investimentos são ponderados. São colocados em prática só os projectos eficientes e 
rentáveis (James, 1999). O objectivo é que contribuam para o desenvolvimento e 
diferenciação no mercado, reforcem a sua posição e promovam o seu crescimento 
nacional e internacional (Claver et al., 2009). Podem também visar iniciar mudanças no 
mercado e sector (Eddleston et al., 2008). 
O impacto das decisões não tem de ser imediato. Os investimentos são consistentes 
e baseados no médio e longo prazo a fim de sustentar a empresa e transmiti-la como 
herança à família (Gomez-Mejia et al., 2007, Muñoz-Bullón e Sánchez-Bueno, 2010a).  
A designada “miopia gestora”, que não é mais do que a preocupação dos gestores 
em mostrar resultados rapidamente, mesmo que não sejam os mais eficientes no longo 
prazo, é então evitada (Stein, 1989). 
Os proprietários familiares, ao contrário das instituições financeiras do mercado, não 
têm receio de investir em activos intangíveis, com grandes períodos de maturidade e 
resultados incertos, desde que sejam observados como algo benéfico para a empresa 
(Nieto et al., 2009). Por este motivo estes investidores são conhecidos por “patient 
capital” (De Visscher et al., 1995).  
São também estabelecidos compromissos de longo prazo com os stakeholders, 
nomeadamente, clientes, fornecedores, bancos, colaboradores e outras partes que se 
relacionem com a empresa (Chu, 2009). As boas relações permitem às empresas 
familiares adquirirem reputação, consolidarem a sua posição e obterem menores custos 
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de transacção. Consequentemente a sua presença é mantida de forma duradoura 
(Sharma et al., 1997).  
É através destas relações de confiança, lealdade, reciprocidade e respeito mútuo que 
as empresas familiares criam activos intangíveis únicos e muito valioso (González-Cruz 
et al., 2010). 
Para além das relações com pessoas fora da família são criadas na família correntes 
de relações de propriedade a fim de fomentar a manutenção do nome no mercado por 
muitos anos e gerações (Carvalho das Neves, 2001). A empresa é entendida como uma 
herança familiar, pelo que, para não ser perdida, exige o envolvimento de todos 
(Muñoz-Bullón e Sánchez-Bueno, 2010b). Só assim é possível alinhar os incentivos e 
reduzir as assimetrias de informação (Chu, 2009). 
Em resultado da união familiar, em alturas de crise ou de novas iniciativas, as 
empresas familiares podem contar com inúmeros apoios e entreajudas, inacessíveis às 
restantes empresas. 
A forma de financiamento mais utilizada é o autofinanciamento, isto é, ao capital 
obtido no desenvolvimento da actividade da empresa (Claver et al., 2009). A 
distribuição de dividendos não é algo comum dado que o reinvestimento é a única 
forma de aumentar o negócio sem aumentar o número de proprietários ou as dívidas da 
empresa (Guiménez-Zuriaga, 2005). 
Caso seja necessário capital adicional, então estas empresas procuram o 
financiamento familiar. A entrada de novos investidores é evitada dado que a família 
tem receio de perder o controlo da empresa.  
Também o recurso à dívida é acautelado (Guiménez-Zuriaga, 2005). Os 
empréstimos bancários, não só aumentam as instabilidades financeiras e probabilidade 
de falência, como acarretam a interferência dos bancos nas decisões da empresa, o que é 
indesejado pela família (Zellweger, 2006). Porém, em resultado das relações duradouras 
estabelecidas, as empresas familiares enfrentam custos mais reduzidos no acesso à 
dívida (Anderson e Reeb, 2003b, Anderson et al., 2003). 
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 Limitações 
Embora seja objectivo das empresas familiares criarem riqueza para suster a sua 
presença nas gerações futuras, estas apresentam algumas especificidades que limitam o 
seu crescimento, sustentabilidade, desempenho e eficiência e que, por sua vez, 
aumentam o seu risco (Ward, 1998). 
A primeira limitação prende-se com a selecção dos colaboradores. Os laços 
familiares são, muitas vezes, privilegiados em detrimento das capacidades pessoais e 
competências profissionais. Deste modo, é difícil manter o equilíbrio entre o 
profissionalismo e o nepotismo (Gomez-Mejia et al., 2001). Os colaboradores não estão 
muitas vezes adaptados às necessidades da empresa (González-Cruz et al., 2010). 
Esta sub-optimização dos recursos humanos deteriora a qualidade da equipa de 
trabalho e a competitividade da empresa (Miller et al., 2007). Não só podem gerar-se 
conflitos por os membros familiares não aceitarem os conselhos dos membros com mais 
qualificação, como também o trabalho não flui como o expectável e há mais 
desperdício. 
Os conflitos entre os colaboradores membros da família e os restantes podem ainda 
resultar pelo facto de a família ser integrada na empresa com privilégios únicos, 
inacessíveis aos restantes colaboradores que podem ter maior conhecimento, mérito ou 
talento, ou mesmo mais experiência e dedicação à empresa (Schulze et al., 2001 e 
2003a).  
Esta situação é mais típica aquando a escolha do director executivo (Ussman, 2004). 
Os membros familiares tendem a assumir esse cargo, pois isso traduz-se em benefícios 
pessoais. No entanto, o seu conhecimento, qualificação e experiência ficam muitas 
vezes aquém das expectativas, contribuindo para o decréscimo da eficácia da empresa 
(Mukherjee e Padgett, 2006). 
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Caso existam desvios no comportamento do gestor face aos objectivos principais da 
empresa, dificilmente são solvidos se este se tratar de um membro da família. 
Monitorizar e disciplinar gestores familiares é complicado dado que as relações são 
baseadas em emoções e laços de parentesco. Consequentemente, a aplicação de medidas 
correctivas é extremamente difícil. O amor, afecto e carinho estimulam sentimentos 
altruístas que conduzem os colaboradores da empresa a serem mais eficientes, mesmo 
sem qualquer sistema de supervisão (Galve-Górriz e Salas-Fumás, 2003). 
Pode ainda dar-se o facto dos papéis e responsabilidades dos proprietários e gestores 
familiares não estarem claramente definidos principalmente quando são membros da 
família diferentes (Kets de Vries, 1993). Neste caso, pode o director executivo estar a 
assumir um comportamento diferente do visado por desconhecer as suas funções. 
Os objectivos familiares e da empresa são, muitas vezes, confundidos dada a 
dificuldade dos colaboradores, principalmente os familiares, distinguirem ambas as 
vertentes (Carvalho das Neves, 2001). Isto desencadeia conflitos e desentendimentos 
dentro da empresa e conduz à falta de uma estratégia clara. 
A família tende a ser colocada em primeiro plano, em detrimento do negócio. Há 
uma maior preocupação com a satisfação das necessidades emocionais e sociais, 
nomeadamente prestígio, reputação e emprego da família (Braun e Sharma, 2007, 
Gomez-Mejia et al., 2007). Tal pode traduzir-se no sacrifício dos resultados financeiros 
e, consequentemente, colocar em causa a sobrevivência da empresa (Basco Rodrigo, 
2010).  
De facto, muitos dos problemas das empresas familiares estão relacionados mais 
com a família do que com condicionantes do negócio (Zellweger, 2006). A prevalência 
do domínio emocional sobre o racional conduz à desorganização da gestão e cria 
entraves ao desenvolvimento e competitividade da empresa.  
Relativamente ao risco da empresa é muito afectado pelo risco pessoal da família, 
principalmente quando a família é proprietária maioritária e a maioria da sua riqueza 
está aplicada na mesma (Wiseman e Gomez-Mejia, 1998). Neste caso a família evita 
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enfrentar incertezas com receio da empresa ir à falência e, assim perder não só a sua 
empresa, mas também a sua riqueza, herança familiar e reputação (Gomez-Mejia et al., 
2001). 
A fim de evitar a diminuição do risco, a família tende a diversificar a actividade da 
empresa (Wright et al., 1996). A ideia é combinar negócios de maior risco com 
negócios mais estáveis (Guiménez-Zuriaga, 2005). Se por um lado a diversificação pode 
originar perda de controlo da empresa e portanto o decréscimo da riqueza sócio-
emocional, por outro é uma opção estratégica para diminuir o risco e aumentar a 
segurança financeira (Jones et al., 2008). 
Aumentar o número de sectores de actividade em que a empresa labora exige o 
conhecimento detalhado dos mesmos, bem como do mercado o que, se não for 
conseguido, origina a perda de controlo sobre a empresa e o decréscimo dos seus lucros 
(Denis et al., 1997). É ainda de realçar que a fraca performance numa linha de negócio 
pode ter repercussões nas restantes, conduzindo a empresa para mortalidade precoce 
(Martins, 1999). 
A falência deste tipo de empresas pode também resultar da atitude passiva da 
família quanto a novos investimentos. Como foi referido anteriormente, a família só 
investe quando considera que são vantagens competitivas. Contudo, o elevado receio da 
falência da empresa e a preocupação com a transmissão da mesma para as gerações 
futuras podem conduzir a que a família evite constantemente novos investimentos, 
principalmente quando podem causar grande variabilidade na performance (Burkart et 
al., 1997).  
São também empresas mais avessas ao investimento em investigação e 
desenvolvimento pelo que tendem a manter-se em negócios menos arriscados (Muñoz-
Bullón e Sanchez-Bueno, 2011). 
Consequentemente os investimentos são, muitas vezes, realizados tardiamente ou 
pode haver subinvestimento em tecnologias emergentes (Nieto et al., 2009). Embora a 
família tenha o conhecimento de que precisa de investimentos inovadores para obter 
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vantagens competitivas, a sua aplicação exige, para além de experiência e muito 
conhecimento, elevados recursos financeiros que muitas vezes não existem, pelo que 
são evitados (Cassillas-Bueno et al., 2010, Muñoz-Bullón e Sánchez-Bueno, 2010b).  
As empresas familiares tendem então a investir menos em investigação e 
desenvolvimento, isto é, em analisar as necessidades do mercado comparativamente às 
restantes empresas (Morck et al., 2000). As atitudes são ainda mais conservadores 
quando a riqueza da família está deveras aplicada na empresa (Daily e Dollinger, 1991). 
A necessidade de desinvestimento muitas vezes não é detectada ou quando é pode 
ser tarde de mais. A família tem dificuldade em romper com cultura e hábitos de 
trabalho enraizados. Se, por um lado, a mudança é necessária para a empresa se adaptar 
ao exterior, por outro lado, a nível familiar, é indesejada dado que coloca em causa a 
imagem e a segurança económica da empresa (McConaughy et al., 2001). Isto conduz 
estas empresas à estagnação (Zellweger, 2006). 
A sustentabilidade da empresa nas gerações futuras, embora seja um objectivo 
primordial, nem sempre é conseguida (Daily e Dollinger, 1991). Segundo Aronoff 
(2001) somente 30% dos negócios familiares persistem na 2ª geração, entre 10-15% 
persistem na 3ª geração e 3-5% mantém-se até à 4ª geração.  
A elevada taxa de mortalidade está maioritariamente associada à falta de um plano 
de sucessão (James, 1999). Os fundadores são, por norma, autoritários e conservadores 
e resistem a abdicar do controlo da empresa. A sua presença excessiva traduz-se na falta 
de “sangue novo” para conduzir a empresa de modo mais actual e inovador (Gallo e 
Ribeiro, 1996, Coleman et al., 1999). 
Muitas vezes o fundador não aceita as ideias inovadoras dos seus filhos, que até 
podem ter qualificações superiores, por continuarem a vê-los como crianças sem 
experiência e por acharem que o negócio sempre funcionou como eles definiram, sem 
intervenção de terceiros (Kets de Vries, 1993). Consequentemente, são desencadeados 
conflitos entre pais e filhos, que podem conduzir à perda de interesse dos descendentes 
pela empresa (Chami, 2001).  
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Em resultado dos laços familiares, o emprego dos descendentes não é posto em 
causa, pelo que estes podem desinteressar-se pela empresa, permanecendo na mesma 
para consumirem benefícios, satisfazerem objectivos pessoais ou mesmo adquirirem 
status social e reputação (Lubatkin et al., 2005). 
A sucessão ocorre maioritariamente por morte ou doença grave do fundador e não é 
planeada nem estruturada para que a empresa continue a ter a sua actividade normal 
(Ussman, 2004). Surgem então inúmeros problemas. Primeiro pode não haver sucessor 
disponível, quer por não existirem filhos ou outros familiares, quer por não existirem 
interessados em enveredar pelo negócio (Carvalho das Neves, 2001). Pelo contrário, 
podem existir vários irmãos a querer ascender ao mesmo lugar de topo, assumindo por 
isso comportamentos rivais. 
Após a escolha do sucessor, este pode não conhecer o negócio e a forma como era 
gerido anteriormente e pode ainda não se identificar minimamente com o mesmo. Os 
restantes colaboradores da empresa podem também ter dificuldade em aceitar o sucessor 
por considerarem que não tem mérito nem talento para o lugar. Em resultado, toda a 
organização fica desmotivada (Aronoff e Ward, 1996).  
Embora os conflitos entre o principal e o agente sejam eliminados ou pelo menos 
minimizados, surgem vários outros: conflitos entre sucessor e sucedido, entre membros 
da mesma família e entre colaboradores familiares e os restantes. 
É normal surgirem também conflitos entre os proprietários familiares e os restantes 
investidores minoritários (Lubatkin et al., 2005). A família tende a assumir grande parte 
da propriedade e do controlo da empresa, enquanto os investidores minoritários têm 
pouco poder sobre as decisões da mesma. Quando, adicionalmente, os mecanismos 
externos do mercado para controlo de oportunismos são também pouco eficazes, que é 
comum para a generalidade das economias, a família pode satisfazer os seus objectivos 
pessoais, expropriando riqueza ou apoderando-se de benefícios dos restantes 
investidores (Burkart et al., 2003). Esta situação é mais usual quando os investidores 
são pouco protegidos por políticas legais e é agravada pela falta de fiscalização e 
controlo das empresas familiares (La Porta et al., 2002).  
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Por esta razão, a propriedade das empresas familiares permanece essencialmente nas 
mãos dos fundadores e/ou restantes membros da família, existindo pouca abertura para a 
entrada de novos proprietários. Os novos investidores não só são indesejados pela 
família, como também não estão interessados em investir na empresa por acharem que 
podem perder dinheiro através da expropriação. 
No caso das empresas cotadas, esta limitação gera iliquidez das suas acções (Rojo-
Ramírez, 2009). É então difícil negociar grandes quantidades de acções, rapidamente, a 
baixo custo e sem variações significativas de preço (Pastor e Stambaugh, 2003). 
A falta de transparência de informação é outra desvantagem das empresas 
familiares. Os stakeholders desconhecem o que se passa dentro da empresa, a sua 
estratégia, políticas de governação e práticas de responsabilidade social. Embora as 
relações existentes tenham longa duração e sejam benéficas, estas empresas apresentam 
alguma dificuldade para atrair novos clientes e parceiros. 
As assimetrias de informação afasta também o interesse de potenciais investidores 
das empresas familiares. Ao considerarem que existem investidores mais informados e 
que, portanto, podem obter vantagens com a negociação, os potenciais investidores não 
mostram interesse para se tornarem proprietários das empresas familiares (Mínguez e 
Martín, 2004). No caso das empresas familiares cotadas então os potenciais investidores 
só adquirem acções quando esperam ter rendibilidades elevadas que compensem o risco 
acrescido. 
Uma vez que, para crescerem, as empresas familiares têm receio de recorrer a novos 
investidores e o capital familiar disponível é limitado, então, em períodos de menor 
liquidez, torna-se necessário recorrer à divida.  
A família, por saber que pode recorrer ao crédito com custos mais baixos utiliza, por 
vezes, esta forma de capital em benefício próprio, em vez de em investimentos 
inovadores (Barth et al., 2005). Esta é mais uma forma de oportunismo da família, que 
desfavorece o seu crescimento e sustentabilidade. 
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Face ao exposto podemos afirmar que as empresas familiares são distintas das 
demais. Realça-se contudo, que as vantagens e limitações das empresas familiares 
variam de acordo com o seu desenvolvimento, a sua dimensão e o poder dos membros 
familiares na gestão (Cassillas-Bueno et al., 2010). 
 
2.4. Frameworks 
Algumas das características expostas anteriormente parecem algo contraditórias. Por 
exemplo, a família tem conhecimento que precisa de fazer novos investimentos e o 
fundador familiar tem iniciativa e prontidão para responder às mutações de mercado, 
mas tem também receio de aumentar a incerteza da empresa e pessoal assumindo muitas 
vezes uma atitude mais passiva no que se refere a novos investimentos.  
Esta, bem como muitas outras divergências nas características apresentadas 
anteriormente e identificadas por inúmeros investigadores, estão não só relacionadas 
com as diferenças nas empresas e países analisados, como também com as teorias 
utilizadas para explicar os resultados encontrados (Braun e Sharma, 2007). 
A teoria de agência foi a primeira teoria associada às empresas familiares, sendo 
também a mais utilizada pela generalidade dos estudos nesta área (Santana-Martín e 
Cabrera-Suárez, 2001). Esta teoria baseia-se no modelo económico do homem, isto é, 
que quem detém mais informação utiliza-a em seu benefício privado (Moores, 2009). 
Divide-se em dois tipos: I e II (Lubatkin et al., 2005).  
Os problemas de agência do tipo I indicam que quando a propriedade e a gestão da 
empresa se separam, ou seja, são exercidas por pessoas diferentes, então o gestor tende 
a agir racional e economicamente, servindo os seus próprios interesses e expropriando a 
riqueza dos proprietários (Jensen e Meckling, 1976). 
Os gestores não se sentem muitas vezes compensados pelo seu trabalho. Deste 
modo, tendem a consumir benefícios privados da empresa, principalmente quando 
existem elevados cash flows disponíveis. Muitas vezes, conduzem a empresa a crescer 
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acima do seu nível óptimo para aumentarem a sua reputação e os seus níveis de 
compensação (Galve-Górriz e Salas-Fumás, 1993). 
Este tipo de altruísmo assimétrico tem impacto negativo na performance. Também 
no que se refere ao risco, esta divergência no comportamento tem impacto, pois 
enquanto os proprietários querem aumentar a sua riqueza, os gestores desejam garantir o 
seu posto de trabalho. 
No caso das empresas familiares este problema é por norma eliminado ou pelo 
menos minimizado uma vez que a família, quando não exerce a função de gestor 
executivo, exerce um controlo activo sobre o gestor contratado (Braun e Sharma, 2007). 
O comportamento dos gestores tende então a coincidir com o desejado pela família. 
O segundo tipo de problemas de agência ocorre entre grupos de investidores: 
família/proprietário maioritário e investidores minoritários. A família tende a assumir 
uma posição predominante no que se refere às decisões da empresa. Consequentemente 
tende a satisfazer objectivos pessoais, usurpando riqueza, consumindo recursos da 
empresa, apoderando-se de dividendos especiais ou de esquemas de compensação 
excessivos (Martínez et al., 2007). Isto traduz-se na expropriação da riqueza dos 
investidores minoritários (Schulze et al., 2001). Esta situação é exacerbada quando o 
presidente do conselho administrativo e o gestor executivo são a mesma pessoa. Nesse 
caso as decisões da empresa são plenamente controladas pelo mesmo indivíduo.  
Para solver este problema é aconselhado separar os referidos cargos e introduzir 
executivos externos, sem qualquer relação de parentesco com a família, no conselho 
administrativo (Cunha e Martins, 2007). Estes executivos não só controlam o 
oportunismo da família e protegem os interesses dos grupos minoritários, como também 
introduzem novas ideias e estratégias. Desempenham o papel de supervisão e 
assessoramento que são fundamentais para as empresas familiares (García-Olalla e 
García-Ramos, 2011). 
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Quando não existem investidores minoritários os problemas de agência do tipo II 
também não existem, pois nesse caso o proprietário maioritário não “rouba” de si 
próprio. 
As empresas familiares cotadas também tendem a solver este tipo de problema. Os 
investidores minoritários, ao terem liquidez, podem optar por vender as acções daquela 
empresa e investir numa outra. Adicionalmente existem fóruns públicos e a necessidade 
de manter a reputação da empresa, pelo que a expropriação de riqueza da empresa é 
controlada (Braun e Sharma, 2007). Nestes casos, apenas o oportunismo dos gestores 
parece ser relevante. 
Embora esta teoria tenha aceitação por todos os investigadores foi surgindo a 
necessidade de utilizar uma teoria mais virada para as necessidades humanas 
(Nordqvist, 2005).  
Surgiu então a teoria stewardship ou teoria da administração. Segundo esta teoria os 
gestores protegem e maximizam a riqueza dos proprietários, isto é, os objectivos de 
ambos estão alinhados dado que deste modo aumenta a sua utilidade pessoal (self-
serving behaviour). Ao garantirem o melhor para a empresa, os gestores garantem o seu 
emprego, reputação e outros benefícios. A empresa favorece da unidade e coesão de 
objectivos. 
Esta visão de natureza humana contrasta com a teoria de agência cujo conceito é 
mais fixo. Na teoria stewardship supõe-se que o altruísmo reforça a interdependência 
entre os membros de forma aos objectivos empresariais virem em primeiro lugar. Já na 
teoria de agência o altruísmo conduz à satisfação de benefícios privados. 
No seguimento desta teoria surgiu a teoria comportamental ou behavioral theory 
(Gomez-Mejia et al., 2007). Esta teoria está mais adaptada às empresas familiares. 
Nestas empresas há uma preocupação, não só com os aspectos financeiros, mas também 
com as necessidades afectivas da família. Todas as decisões da família visam, em 
primeiro lugar, proteger a riqueza sócio-emocional, isto é, a identidade familiar, 
reputação, perpetuação dos valores, conservação do capital social, entre outros, mesmo 
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que isso prejudique os resultados financeiros, a performance ou o risco empresarial 
(Zellweger et al., 2011). 
Todavia existem muitas dualidades. Por exemplo, a família tem receio em investir 
em projectos inovadores, pois pode conduzir a empresa à falência, devido ao aumento 
da incerteza. Por outro lado se não investir a empresa pode não conseguir sobreviver no 
mercado que é cada vez mais competitivo. São estas questões que justificam muitas 
vezes as diferenças nos resultados, pois depende do contexto de cada empresa. A teoria 
comportamental é mais flexível e a que mais explica a generalidade dos resultados 
(Gomez-Mejia et al., 2007). 
 
2.5. Entrada nos Mercados de Capitais 
É importante dar a conhecer o que é entrar no mercado de capitais ou mercado 
bolsista: é abrir a estrutura accionista a colectivos de investidores alheios aos 
proprietários, que podem assumir um papel activo, passivo ou anónimo na empresa. 
Os mercados de capitais são extremamente importantes para o crescimento e 
sustentabilidade das empresas. São não só um modo de financiamento, como também 
uma forma de controlar o oportunismo dos gestores e proprietários maioritários, de 
conquistar novos mercados e adquirir reputação e prestígio. Assim, todas as empresas 
devem considerar a sua entrada. 
Embora permaneça a ideia de que a família tem aversão à entrada de novos 
investidores na propriedade, na realidade existem empresas familiares cotadas em bolsa. 
Esta é, no entanto, uma realidade ainda pouco explorada (Lubatkin et al., 2005). 
Em todos os países, tipos de governação e formas de protecção legal dos 
investidores existem empresas familiares no mercado de capitais. O seu peso não é tão 
representativo, no total das empresas cotadas, como o é o das empresas familiares face à 
generalidade das empresas, mas não deixa de ser relevante (Braun e Sharma, 2007). Por 
exemplo, as empresas familiares representam 1/3 das empresas do S&P 500, 
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representam mais de 35% das empresas cotadas espanholas, e mais de 55% das 
empresas cotadas portuguesas. 
Podemos então afirmar que existem benefícios que conduzem as empresas 
familiares a tornarem-se empresas de capital aberto e superarem os custos associados. 
Com a globalização dos mercados e disseminação da informação as empresas têm 
acesso a um mercado maior, o mercado mundial (Claver et al., 2009). Por sua vez, a 
concorrência é mais significativa e feroz. As empresas precisam então de investir 
constantemente a fim de acompanharem as mutações do mercado. Todavia, os projectos 
exigem recursos financeiros que, na generalidade das vezes, as empresas não o têm 
(Muñoz-Bullón e Sánchez-Bueno, 2010a).  
No caso das empresas familiares esta questão é ainda mais delicada uma vez que a 
estrutura financeira é composta maioritariamente por capital interno (autofinanciamento 
ou capital da família) e existe uma aversão às formas de financiamento externo. Porém, 
para sobreviverem as empresas familiares têm duas opções: procurarem investimentos 
via empréstimos ou abrirem a sua propriedade a novos investidores.  
O recurso a empréstimos implica que os bancos ou outras instituições financeiras 
assumam uma posição de controlo sobre todas as decisões da empresa, limitando 
algumas estratégias. Há uma preocupação com o reaver do dinheiro aplicado, pelo que 
os limites e controlo impostos à empresa são elevados. Adicionalmente aumentam as 
incertezas financeiras, dado que aumenta o valor de juros a pagar e, por sua vez, a 
probabilidade de falência dado que se torna mais difícil gerar resultados.  
A entrada no mercado de capitais surge então como uma ferramenta estratégia das 
empresas familiares (Braun e Sharma, 2007). Não é só uma forma da empresa aumentar 
os seus recursos financeiros, como também é um modo de ultrapassar grande parte das 
limitações associadas a este tipo de empresas (Santana-Martín e Cabrera-Suárez, 2001). 
Os problemas quanto ao financiamento de novos investimentos, principalmente os 
inovadores, são solvidos (Bertrán e Conde-Viñuela, 2005).A entrada de novos 
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investidores permite à empresa adquirir recursos financeiros suficientes para sustentar o 
crescimento da empresa (Guiménez-Zuriaga, 2005). 
Os investidores, como têm interesse que a empresa prospere, não se importam de 
não receberem dividendos se virem que isso se traduz no aumento do preço de cada 
acção no futuro.  
Por sua vez, a empresa consegue acompanhar as mudanças de mercado e entrar em 
novos mercados. Não só tem acesso a mais recursos, como também a novos 
conhecimentos estratégicos que permite o seu desenvolvimento sustentável (Galve-
Górriz e Salas-Fumás, 1996). 
A entrada em bolsa evidencia-se ainda como um meio publicitário, um modo de 
divulgação da nome e marca da empresa (Bertrán e Conde-Viñuela, 2005). 
Isto traduz-se no aumento dos rendimentos e no decréscimo do risco empresarial e 
do risco pessoal da família que é um dos principais receios deste tipo de empresas. 
A falta de transparência e assimetrias de informação são também colmatadas. As 
empresas cotadas têm responsabilidades para com os investidores, analistas de mercado 
e investidores minoritários (Braun e Sharma, 2007). Consequentemente a família é 
responsável por transmitir a verdadeira imagem da empresa de forma a mostrar as 
qualidades, adquirir reputação e estabelecer boas relações com os stakeholders e a 
sociedade em geral (Bertrán e Conde-Viñuela, 2005). Estes são activos intangíveis 
únicos de cada empresa e difíceis de imitar, traduzindo-se portanto em vantagens 
competitivas (Martínez et al., 2007).  
Esta transparência de informação revolve ou pelo menos minimiza os problemas de 
sucessão, pois o modo de funcionamento, práticas e políticas empresariais são 
conhecidos. Deste modo o sucessor, se desejar, consegue com maior facilidade conhecer 
como era gerida a empresa. 
No actual contexto, as práticas de responsabilidade social e os códigos de bom 
governo são condição necessárias para uma empresa ser bem recebida pelo mercado 
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(Déniz e Cabrera, 2005). As empresas familiares cotadas apresentam mecanismos de 
governação claros e políticas de gestão contínuas e íntegras, e elevadas preocupações 
com a protecção dos empregados e toda a comunidade. Assim, as suas práticas de 
governo social são facilmente identificadas o que se traduz no reconhecimento por parte 
dos stakeholders (Santana Martín e Cabrera Suárez, 2001). 
Também os problemas de expropriação de riqueza dos proprietários minoritários e 
de nepotismo, isto é, de integração de membros pelas suas relações familiares ao invés 
das habilitações e conhecimentos, são solvidos. Não só há o controlo por parte da 
família, como também por parte do mercado de capitais para disciplinar a família 
proprietária e os directores executivos (Braun e Sharma, 2007).  
Quando entra no mercado de capitais a família tende a estabelecer mecanismos 
internos de informação, supervisão, vigilância e controlo mais apertados do que quando 
mantém o seu capital fechado (Lubatkin et al., 2005). Esta situação deriva da 
preocupação de definir práticas de governação claras para apresentar à sociedade em 
geral. Deste modo, os incentivos financeiros estão alinhados e os problemas de agência 
entre proprietários e gestor são totalmente eliminados. 
Isto exige que os objectivos empresariais sejam claros, baseados em resultados 
económico-financeiros e não só em visões sócio emocionais (Martínez et al., 2007). 
Consequentemente, o consumo de benefícios privados, a satisfação de interesses 
familiares, a apropriação indevida de dividendos e outros valores são minimizados.  
No entanto, este duplo controlo pode tornar-se negativo uma vez que gera custos 
adicionais que podem conduzir à destruição de valor da empresa (Randoy et al., 2003). 
Embora a entrada no mercado de capitais pareça ser positiva para as empresas 
familiares, nem todas optam por esta via. Segundo Galve-Górriz e Salas-Fumás (1996) 
entrar em bolsa é uma eleição das empresas que vêem os benefícios muito superiores 
aos custos desta decisão. 
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São vários os receios, quanto à entrada em bolsa, das empresas familiares. Em 
primeiro lugar destaca-se a aversão ao risco, não só financeiro como também o risco de 
entrada de novos accionistas não desejados (Galve-Górriz e Salas-Fumás, 1996). 
Existe também a apreensão que os valores familiares não sejam transmitidos para a 
empresa e que as preocupações sócio emocionais sejam olvidadas (Tápias-Lloret e 
Reinoso-Barberó, 2005). 
Finalmente existe o receio da família de ver a propriedade da empresa difundida e 
de perder o controlo (Santana Martín e Cabrera Suárez, 2001). Assim, é muitas vezes 
evitada a entrada de novos investidores. 
É, porém, possível ultrapassar o receio de perda de controlo. A família pode manter 
uma percentagem de propriedade e direitos de voto que lhe dê poder decisivo 
maioritário. Nesses casos existe a garantia de que os objectivos iniciais da empresa, 
definidos pelo fundador e acompanhados por todos os membros da família, sejam 
atingidos e ainda que a riqueza da família não seja expropriada.  
Não é para tal necessário que um membro familiar assuma o cargo de gestão 
executiva, bem pelo contrário, a família deve atribuir o cargo a alguém especialista que 
tenha experiência na maximização dos resultados, sustentação do crescimento da 
empresa e ainda tenha sensibilidade para transmitir a informação para o exterior. Não 
podemos ignorar que há um maior número de indivíduos/entidades a quem a empresa 
tem de prestar contas, pelo que a melhoria da sua performance é algo inevitável. 
Pelo exposto podemos afirmar que a empresa familiar pode utilizar o mercado de 
capitais para se financiar, sem perder a sua identidade e a possibilidade de satisfazer os 
seus objectivos. 
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2.6. Influência no Valor da Empresa 
O debate sobre o impacto da estrutura de propriedade no valor da empresa teve 
origem com Jensen e Meckling (1976). Desde esse momento esta temática tem sido 
bastante explorada, tendo sido também estendida às empresas familiares. 
A presença da família na propriedade e controlo da empresa familiar tem influência 
no processo de tomada de decisão e resultados (Nieto et al., 2009). Consequentemente o 
seu desempenho é diferente face ao das empresas não familiares. 
Embora esta temática não seja nova não existe um consenso comum. Por um lado, 
as empresas familiares podem apresentar níveis de performance mais baixos. A possível 
falta de profissionalismo do director executivo, a confusão dos objectivos familiares e 
empresariais e consequente oportunismo da família, os vários conflitos de interesses 
entre membros da família, restantes trabalhadores e investidores, a aversão ao risco e a 
aplicação de políticas sub-óptimas podem afectar drasticamente a sua performance 
(King e Santor, 2008). Barth et al. (2005) verificaram, de facto, que as empresas 
familiares norueguesas apresentam pior desempenho que as restantes. 
Contudo, sendo as empresas familiares o grupo de empresas comum mundialmente, 
não parece razoável exibirem piores desempenhos. De facto, Galve-Górriz e Salas-
Fumás (2011) referem que as empresas familiares para serem viáveis e se manterem 
num mercado cada vez mais competitivo precisam de ser eficientes ao nível produtivo, 
mesmo que isso não se reflicta em resultados financeiros superiores aos das não 
familiares. 
Galve-Górriz e Salas-Fumás (1996) e Westhead e Howorth (2006), por exemplo, 
apuraram que as empresas familiares espanholas e inglesas, respectivamente, têm 
performance pelo menos igual à das não familiares. 
Outros investigadores verificaram que a performance das empresas familiares é 
mesmo superior à das restantes (McConaughy et al., 2001, Anderson e Reeb, 2003a e 
2004, para os E.U.A., Claessens et al., 2002 para a Ásia Este, Corstjens et al., 2006 para 
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França, Alemanha e Reino Unido, Barontini e Caprio, 2006, Pindado et al. (2008) e 
Nieto et al., 2009 para a Europa, Sraer e Thesmar, 2007 para França).  
As empresas familiares apresentam vantagens face às não familiares que se 
destacam como factores de sucesso em termos de desempenho. O conhecimento único 
do fundador e o seu empreendorismo, as boas relações e de longa duração com todos os 
stakeholders, a intenção de sustentar a sua presença nas gerações futuras e a redução 
dos custos de agência entre o agente e o principal contribuem para o aumento da 
eficiência destas empresas (King e Santor, 2008).  
As diferenças nos resultados encontrados pelos diferentes investigadores podem 
derivar do tipo de empresas analisadas, bem como das medidas de performance 
utilizadas (Sacristán-Navarro et al., 2011). Analisar empresas familiares cotadas ou não 
cotadas é distinto dado que parte das limitações das empresas familiares são superadas 
quando entram na bolsa de valores. Estes dois grupos de empresas são distintas em 
termos de estrutura de governação, foco estratégico e objectivos (Cabrera-Suárez e 
Martín-Santana, 2010).Consequentemente, os resultados encontrados utilizando um ou 
outro tipo de grupo também poderão ser diferentes. Adicionalmente, utilizar medidas de 
mercado ou contabilísticas é também diferente uma vez que têm por base perspectivas 
distintas. 
O impacto das empresas familiares na performance pode ainda resultar da 
percentagem de propriedade detida pela família. Segundo a teoria de agência, à medida 
que a percentagem de propriedade aumenta, os proprietários maioritários, neste caso a 
família, tende a exercer um controlo sobre o gestor executivo. Deste modo, o 
oportunismo dos gestores é evitado o que se tende a traduzir no aumento da 
performance. Todavia, para níveis muito elevados de propriedade a família tende a 
expropriar a riqueza da empresa e dos investidores minoritários e a satisfazer objectivos 
pessoais, o que conduz ao decréscimo da performance (Shleifer e Vishny, 1997). 
Anderson e Reeb (2003a e 2004) identificaram esta relação quadrática para as 
empresas americanas (aumento da performance até a propriedade familiar atingir cerca 
de 30% de propriedade e diminuição a partir desse nível). Resultados similares foram 
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encontrados para Espanha por Mínguez e Martín (2005) e para a Europa por Pindado et 
al. (2008). 
Para além da estrutura de propriedade, a estrutura de governação pode também ter 
impacto na performance das empresas familiares (Cronqvist e Nilsson, 2003). Os 
gestores, ao serem os responsáveis pela tomada de decisões, têm impacto no 
desempenho da empresa. Segundo Tucci et al. (2006) e Westhead e Howorth (2006) o 
desempenho das empresas é mais influenciado pelos gestores do que pelos 
proprietários. 
Anderson e Reeb (2003a), Barontini e Caprio (2006), Maury (2006) e Sraer e 
Thesmar (2007) constataram que as empresas familiares apresentam maior desempenho 
quando a família exerce um controlo activo. Quando a família não controla a empresa 
então a performance das empresas familiares é similar à das não familiares. 
Vilallonga e Amit (2010) verificaram mesmo que os fundadores ou família somente 
retêm o controlo da empresa quando esta apresenta vantagens competitivas. 
Estes resultados evidenciam que, somente quando a família está dedicada à empresa 
é que os resultados sobre o desempenho se mantêm. Isto significa que o empenho da 
família faz a diferença na eficiência da empresa.  
Villalonga e Amit (2006) distinguiram a identidade do gestor executivo e 
verificaram que, quando o gestor é o fundador da empresa, então a performance 
aumenta. No entanto, quando é um descendente o gestor da empresa a performance 
decresce uma vez que estes podem assumir a função mais por obrigação do que por 
vontade própria. Conclusões similares foram encontradas por Fahlenbrach (2009). 
Estes resultados demonstram que os fundadores tendem a ser mais eficientes dado 
que, para além de conhecerem a empresa, vêem-na como uma extensão da sua riqueza. 
Randoy et al. (2003) e Nieto et al. (2009) somente confirmaram que os 
descendentes, enquanto directores executivos, destroem valor da empresa devido ao 
altruísmo negativo que se traduz no consumo de benefícios privados. 
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O impacto dos descendentes no impacto da empresa é justificado pela falta de um 
plano de sucessão na empresa. As empresas familiares tendem a serem transmitidas para 
as gerações futuras sem uma preparação prévia, como explicado anteriormente. 
Pelo exposto podemos afirmar que a propriedade influencia a performance. Mas não 
poderá a performance influenciar a própria estrutura de propriedade e de gestão? 
 
2.6.1. Endogeneidade da Estrutura de Propriedade 
Alguns autores verificaram que a propriedade altera-se conforme a performance da 
empresa. Demsetz (1983) foi o primeiro investigador a alertar que a estrutura de 
propriedade é uma variável endogenamente determinada. Os investidores escolhem a 
estrutura de propriedade e de governação que melhor equilibre os benefícios e custos e 
que, por sua vez, maximize o valor da empresa (Shleifer e Vishny, 1986). 
Partindo deste pressuposto, Demsetz e Lehn (1985), Demsetz e Villalonga (2001) e 
Fernández e Gómez-Ansón (2002) não encontraram qualquer relação entre a estrutura 
de propriedade e a performance da empresa.  
Cho (1998), por sua vez, verificou que a performance da empresa afecta a sua 
estrutura de propriedade mas o contrário não é verdadeiro. Todavia esta relação não é 
consensual.  
Adams et al. (2009), por exemplo, encontraram uma relação causal entre a 
propriedade do fundador-gestor e a performance das empresas norte-americanas. Estes 
investigadores concluíram ainda que, olvidando a endogeneidade, a performance das 
empresas fica subestimada. 
King e Santor (2008) chamaram a atenção para o facto de poder não existir uma 
relação entre a estrutura de propriedade e a performance, dado que as estruturas de 
propriedade ineficientes não sobrevivem a longo prazo e existem actualmente diversas 
formas de propriedade. 
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É ainda de realçar que, se por um lado a estrutura de propriedade pode ser 
modificada para melhorar o desempenho da empresa, por outro lado esta tende a 
permanecer estável, principalmente quando existe concentração de propriedade e de 
gestão, o que é comum nas empresas familiares.  
Zhou (2001) e Volpin (2002) concluíram que a modificação de propriedade e gestão 
é muito lenta, principalmente quando os proprietários são também gestores das 
empresas. Santana-Martín e Aguiar-Díaz (2006) acrescentaram ainda que são as 
empresas de maior capitalização bolsista as que apresentam alterações importantes na 
natureza dos accionistas principais. 
Face ao exposto podemos concluir que não existe um consenso sobre a causalidade 
do impacto performance-propriedade, o que pode ser resultado dos países e tipo de 
empresas analisados. 
 
2.7. Influência na Cotação das Acções 
Uma vez que o desempenho das empresas familiares e não familiares é distinto, 
então é normal que o mercado financeiro também as percepcione de modo único.  
O mercado financeiro somente observa as empresas cotadas, pois são as únicas 
sobre as quais tem interesse em atribuir valor. O valor conferido, através da cotação das 
acções, baseia-se nos resultados das empresas, nas informações transmitidas e nas 
perspectivas subjectivas de potenciais investidores. Deste modo, o impacto da 
propriedade na rendibilidade das empresas parece ser evidente. 
Estudos sobre este tópico são ainda escassos, embora tenha vindo a adquirir maior 
destaque nos últimos tempos.  
A relação entre a percentagem de propriedade detida pelos gestores e a rendibilidade 
foi detectada por Oswald e Jahera (1991) e Gompers et al. (2003). Segundo a teoria da 
agência, com a concentração de propriedade, os designados custos de agência entre 
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proprietários e gestores são eliminados. Os objectivos dos gestores tendem a ser 
coincidentes com os da empresa, o que conduz ao aumento da eficiência. 
Consequentemente a rendibilidade das acções das empresas tende a aumentar. 
Este impacto pode não ser claro no que se refere às empresas familiares. Por um 
lado, o mercado pode ter perspectivas elevadas sobre o futuro destas empresas. Para 
além da concentração de propriedade e gestão, estas empresas apresentam melhor 
desempenho financeiro, perspectiva de longo prazo e celeridade nos processos de 
decisão, características que podem ser compreendidas como essenciais para fomentar 
uma estrutura coesa.  
Todavia, por outro lado, o valor atribuído à cotação das empresas familiares pode 
não ser o mais realista. A concentração de propriedade gera menor transparência de 
informação e, consequentemente, assimetrias de informação (Heflin e Shaw, 2000). 
Estas diferenças podem ser exacerbadas no caso do gestor executivo ser um membro da 
família, pois nesse caso os objectivos da família podem ser satisfeitos mesmo que isso 
implique a expropriação da riqueza dos investidores minoritários (Daily e Dollinger, 
1991). 
Adicionalmente, as acções das empresas familiares estão associadas a iliquidez 
(Rojo-Ramírez, 2009). Podem não existir acções suficientes para serem transaccionadas 
sempre que os investidores pretendam uma vez que estão maioritariamente concentradas 
na família. Esta iliquidez limita o número de investidores interessados em adquirir 
acções das empresas familiares, dado que menor é a informação reflectida nos preços, 
logo maiores as incertezas quanto ao futuro (Zellweger, 2006).   
Face ao exposto podemos afirmar que o mercado pode compensar os investidores 
destas empresas quer por terem elevadas perspectivas futuras que para compensar o 
risco que enfrentam. Isto traduz-se na atribuição de rendibilidades adicionais para estas 
empresas, não justificadas pelas razões típicas que explicam a rendibilidade da 
generalidade das empresas em resultado das suas singularidades, nomeadamente da 
visão de longo prazo. 
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Corstjens et al. (2006), Mukherjee e Padgett (2006), Cella (2009) e Fahlenbrach 
(2009) verificaram que as empresas familiares americanas e europeias apresentam 
maiores prémios de rendibilidade que as restantes, não só para balancear o risco que 
enfrentam, mas também devido ao crescimento potencial das mesmas. Estes 
investigadores utilizam o modelo de três factores, de Fama & French (1997), e de 
quatro factores, de Carhart (1997), e concluíram que ou o mercado “equivoca-se” nos 
preços atribuídos a estas empresas ou então os investidores requerem rendibilidades 
extra não capturadas pelos factores incluídos nos modelos. 
Esta rendibilidade adicional pode, no entanto, depender do tipo de gestor executivo. 
Como verificámos anteriormente o fundador demonstra um grande emprenho e 
dedicação à empresa pelo que é normal que as acções destas empresas tenham 
rendibilidade superior. Fahlenbrach (2009) verificou que a rendibilidade das acções das 
empresas familiares geridas pelo fundador é maior do que a média das empresas. Já os 
descendentes, por destruíram o valor das empresas familiar, podem fazer com que a 
rendibilidade das acções das empresas que gerem seja menor. Este efeito, todavia, ainda 
não foi explorado. 
 
2.8. Influência no Risco das Empresas 
Nos subcapítulos anteriores constatámos que as empresas familiares apresentam 
diferentes características, performance financeira e rendibilidade bolsista que as não 
familiares. Deste modo, a sua propensão ao risco e o risco enfrentado pode também ser 
distinto. 
Estudos anteriores provaram que a estrutura de propriedade e de gestão influenciam 
o risco das empresas (Corstjens et al., 2006).  
Por um lado as empresas familiares evitam o risco. A riqueza dos proprietários 
familiares está muito dependente da riqueza da empresa, pelo que a aversão pessoal ao 
risco é transmitida à mesma. Há então uma tendência para a família assumir 
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comportamentos mais conservadores no que se refere às decisões de investimento da 
empresa. 
Contudo, por outro lado, as empresas familiares preocupam-se com o bem-estar da 
família e por transmitir a empresa para as gerações futuras. As atitudes passivas face a 
novos projectos de investimento colocam em causa essas preocupações. Num mercado 
que é cada vez mais global e competitivo, a passividade da gestão conduz a empresa à 
falência. 
Este paradoxo é então um entrave para as empresas familiares que colocam a 
riqueza sócio-emocional em primeiro lugar (Gomez-Mejia et al., 2007). 
Quando o foco se centra nas empresas familiares cotadas, então o problema do risco 
pessoal perde alguma significância, prevalecendo a preocupação com o manter a 
empresa pelas gerações futuras. Consequentemente, o risco do negócio destas empresas 
é muito mais elevado para que o desempenho da empresa não desça abaixo dos níveis 
históricos nem dos níveis dos seus concorrentes (Gomez-Mejia et al., 2007). 
Tucci et al. (2006) e Bartholomeusz e Tanewski (2006) verificaram, para Itália e 
Austrália, respectivamente, que as empresas familiares apresentam maior risco que as 
não familiares.  
Díez et al. (2008), por sua vez, provaram que o efeito da propriedade familiar no 
risco não é homogéneo, mas depende do facto das empresas apresentarem ou não 
oportunidades de crescimento.  
Quando as empresas apresentam cash flows elevados então existem mais 
possibilidades de investirem em novos projectos, mais inovadores e arriscados. Neste 
caso, segundo a teoria da agência, pode haver tendência para a satisfação de interesses 
pessoais em detrimento da distribuição equitativa de riqueza da empresa, principalmente 
quando existe um controlo reduzido dos proprietários-gestores (Wright et al., 1996).  
Todavia, quando as empresas não têm oportunidades de crescimento então o risco 
do negócio tende a decrescer, uma vez que nesse caso existe maior probabilidade de 
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falência da empresa. Se a empresa não tem grandes possibilidades de investir e o faz 
então se o projecto não correr como o esperado a empresa pode não conseguir subsistir.  
Este aumento da incerteza é evitado principalmente quando o risco pessoal dos 
investidores depende em grande parte do risco da empresa (Gomez-Mejia et al., 2003). 
O impacto da propriedade familiar no risco pode ainda depender quer de quem 
exerce a função de gestor executivo quer da antiguidade do mesmo. Mínguez e Martín 
(2005) mostraram que o fundador, enquanto gestor da empresa aumenta o risco porque 
procura maximizar o valor da empresa, investindo em novos projectos. Já a antiguidade 
do mesmo tem efeito contrário sobre o risco, uma vez que pode não ter o dinamismo 
necessário para acompanhar as tendências do mercado, assumindo um comportamento 
mais passivo e conservador. 
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3.1. Introdução 
Após exposto o conceito e as características das empresas familiares, o que as leva a 
entrar no mercado financeiro e o que as distingue das demais empresas, segue-se a 
exposição de outra grande linha de investigação: a teoria financeira moderna. 
Qualquer empresa está enquadrada num mercado relacionando-se com inúmeros 
stakeholders, desde proprietários, gestores, clientes, fornecedores, potenciais 
accionistas, entre outros. Estes visam conhecer em detalhe a empresa de forma a 
sustentarem as suas relações e definirem a sua percepção sobre a mesma.  
Neste contexto é imprescindível falar de performance, quer ao nível financeiro quer 
ao nível bolsista. Conhecer o desempenho da empresa é crucial para os seus gestores 
transformarem as suas limitações em factores de sucesso e os accionistas e investidores 
definirem as suas estratégias de investimento. Os clientes e fornecedores podem 
também conhecer a situação financeira da empresa e assim planear as futuras 
transacções com a mesma. 
Em primeiro lugar faremos uma breve exposição sobre finanças corporativas, 
nomeadamente sobre a performance financeira. O objectivo é entender como se podem 
medir os resultados financeiros e a criação de valor da empresa e quais os factores que 
os explicam. 
De seguida introduzimos a perspectiva do mercado financeiro, isto é, abordamos a 
performance bolsista. Apresentamos o binómio rendibilidade-risco explicando a teoria 
de gestão de carteiras. São expostos os modelos de valorização de activos mais 
conhecidos para entender quais os factores que os investidores do mercado financeiro 
consideram no momento das suas decisões de investimento. 
Por último abordamos a questão do risco bolsista, dado que a performance das 
empresas depende do seu nível de incerteza. Apresentam-se as diferentes formas para 
medir o risco das empresas e quais os factores que devem ser controlados a fim de o 
evitar. 
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3.2. Análise da Performance Financeira 
O objectivo principal das empresas é maximizar a sua performance para sobreviver 
num mercado cada vez mais competitivo e global. A performance não é mais do que o 
rendimento obtido quando comparado com as metas ou requisitos definidos. Deste 
modo depende da percepção dos investidores actuais e potenciais.  
Se para muitos investidores o mais relevante é o valor financeiro da empresa, para 
outros, como é o caso dos investidores familiares e proprietários maioritários, importa 
também a reputação e o prestígio social, razões que justificam muitas vezes o facto dos 
mesmos sustentarem a sua presença na empresa (Gomez-Mejia et al., 2007). Este valor, 
também conhecido por valor emocional, não é mensurável dependendo de cada 
indivíduo ou família em particular, embora possa ser indirectamente determinado.  
Neste trabalho vamos focar-nos no conceito de performance financeira, aquela que é 
mais facilmente mensurável, não dependendo de aspectos sociológicos. 
 
3.2.1. Proxies de Performance 
Existem diversas medidas para avaliar a performance financeira das empresas, 
embora nenhuma seja ideal. As várias proxies capturam parte do desempenho das 
empresas. Dividem-se em variáveis de mercado e variáveis contabilísticas, conforme a 
perspectiva considerada.  
 
Variáveis de Mercado 
As variáveis de mercado expressam o valor da empresa para o mercado financeiro e 
os seus investidores. Este valor é normalmente distinto do valor contabilístico, uma vez 
que os investidores têm as suas próprias perspectivas sobre o futuro da empresa e 
reflectem-nas no preço que atribuem às mesmas. Como exemplo destas variáveis 
destacamos o Tobin’s Q, o EVA e o EV. 
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Tobin’sQ 
Tobin’s Q, também designado somente por Q, é o rácio que compara o valor de 
mercado da empresa com o valor dos seus activos (Tobin, 1969, Morck et al., 1988). 
Uma vez que reflecte a avaliação de mercado da empresa, ou seja, as expectativas dos 
seus investidores, então é um rácio forward-looking. 
Tobin's Q = Valor	de	Mercado	dos	ActivosCusto	de	Substituição	dos	Activos 
O numerador inclui o capital próprio e alheio avaliado a valores de mercado. Já o 
denominador representa o valor do activo avaliado, não a custos históricos, mas ao 
custo de reposição, ou seja, ao preço mínimo a que ficaria restituir o activo com as 
tecnologias mais modernas disponíveis (Perfect e Wiles, 1994). 
Enquanto o numerador pode ser facilmente encontrado para empresas cotadas no 
mercado financeiro, o mesmo não acontece para o denominador. Para medir o custo de 
substituição dos activos, existem diversos métodos que consideram a inflação, as taxas 
reais e os métodos de depreciação (Perfect e Wiles, 1994).  
Este rácio Q assume o valor um quando o mercado reflecte somente o valor dos 
activos da empresa. Sempre que o valor é superior à unidade então o mercado reflecte 
alguns activos não avaliados contabilisticamente - activos intangíveis, como é o caso do 
potencial de oportunidades de crescimento e do capital humano, de vantagens 
competitivas e de performance futura (Cho, 1998). Já quando Q é menor que a unidade, 
o mercado está a subvalorizar a empresa, o que é comum em sectores com uma 
competitividade agressiva em que é difícil a empresa criar valor. 
 
Aproximação de Tobin’s Q 
Embora o rácio Q seja muito utilizado para medir a performance é extremamente 
complicado encontrar dados que permitam calcular o custo de substituição dos activos, 
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o que dificulta a sua utilização. Adicionalmente, quando existem dados suficientes, o 
esforço para calcular a referida variável é extremamente elevado (Chung e Pruitt, 1994).  
Para colmatar este problema surgiu uma proxy de Q calculada através da seguinte 
expressão (Thomsen e Pedersen, 2000): 
Proxy Q = Valor	de	Mercado	dos	ActivosValor	Contabilístico	dos	Activos 
Esta proxy não é mais do que o rácio market-to-book value (MTBV) e, segundo 
Chung e Pruitt (1994), explica cerca de 96,6% da variabilidade de Q, pelo que é uma 
proxy adequada. A diferença entre os dois rácios reside principalmente na inflação 
considerada, dado que o valor contabilístico é apresentado em termos de custo histórico. 
 
EV  
Anderson e Reeb (2003b) utilizaram o rácio Excess Value ou valor em excesso para 
medir a performance das empresas norte-americanas. Este rácio é calculado através da 
seguinte fórmula: 
EV = 
Valor	de	Mercado	do	Capital	Próprio + Valor	Contabilístico	da	Dívida
−Valor	Contabilistico	dos	Activos
Valor	Contabilístico	dos	Activos  
O EV evidencia o valor criado para os proprietários. A diferença deste rácio face ao 
anterior está no numerador dado que, em vez de ser utilizado o valor de mercado do 
capital próprio, é determinada a diferença entre o valor atribuído pelo mercado e o valor 
contabilístico, ou seja, o valor adicional atribuído pelo mercado ao capital próprio. 
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EVA  
Mais recentemente, tem sido utilizado o rácio Economic Value Added (EVA) ou 
traduzindo, valor económico acrescentado. Esta é uma medida revolucionária, criada 
por Stern Stewart’s, com o intuito de capturar o efeito da riqueza dos proprietários 
(Anderson e Reeb, 2003b e 2004). O EVA pode ser determinado a partir da seguinte 
expressão: 
EVA =Resultado	Operacional	após	Impostos − Capital × Custo	de	Capital 
Este rácio, para além de capturar a performance dos gestores, permite avaliar 
projectos e comunicar os resultados obtidos ao mercado financeiro. É uma medida 
inovadora face às anteriores, de criação de valor real para os investidores.  
 
Variáveis Contabilísticas 
As variáveis contabilísticas, como o próprio nome sugere, têm por base documentos 
contabilísticos e podem dividir-se em rendibilidade e crescimento.  
Os rácios de rendibilidade identificam como é que a empresa utilizou os seus activos 
para gerar retornos (por exemplo, o ROA e o ROE), enquanto os de crescimento 
expressam o desenvolvimento anual da empresa (por exemplo, o crescimento das 
vendas). 
 
ROA  
O Return on Assets (ROA), ou em português rendibilidade do activo, evidencia o 
valor de resultados gerados por cada unidade de activo que a empresa detém. Neste caso 
estamos perante um rácio backward-looking, dado que reflecte os resultados apurados 
pela empresa recentemente (King e Santor, 2008). 
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Este rácio pode ser calculado recorrendo à seguinte fórmula (Demsetz e Villalonga, 
2001): 
ROA =
Resultado	Liquido
Activo  
Para muitos autores o ROA é o rácio adequado para medir a performance 
operacional da empresa, uma vez que indica o quão a empresa é eficiente na gestão dos 
seus activos operacionais (Core et al., 2006). 
 
ROE 
O Return on Equity (ROE), ou rendibilidade dos capitais próprios, representa a 
remuneração do capital investido pelos sócios, ou seja, a eficiência com que o 
investimento feito pelos proprietários foi gerido. 
A seguinte expressão permite encontrar o valor deste rácio (Demsetz e Villalonga, 
2001): 
ROE =
Resultado	Liquido
Capital	Próprio  
O ROE é um dos rácios de análise financeira mais importantes, embora seja pouco 
utilizado para avaliar a performance das empresas dado que os resultados obtidos são 
menos significativos que os alcançados por outros rácios, como por exemplo o ROA 
(Maury, 2006). 
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Crescimento das Vendas  
O crescimento das vendas permite conhecer como se está a desenvolver a actividade 
principal da empresa. Este rácio é calculado do seguinte modo (Schulze et al., 2001 e 
2003b). 
Crescimento das Vendas =
Vendas' − Vendas'()
Vendas'()  
Segundo Jensen e Meckling (1976), os problemas de agência estão relacionados 
com a taxa de crescimento da empresa, pelo que o rácio crescimento das vendas pode 
ser adequado para medir a sua performance, na medida em que os dois fenómenos estão 
relacionados.  
Todavia, os resultados encontrados utilizando este rácio não são sempre satisfatórios 
dado que o desempenho da empresa nem sempre está relacionado com o aumento do 
seu volume de negócios.  
 
Limitações das Variáveis 
As proxies de performance apresentadas anteriormente apresentam algumas 
limitações, o que explica porque é que uns autores preferem umas em detrimento de 
outras.  
As medidas de mercado não estão disponíveis para empresas não cotadas (Thomsen 
e Pederson, 2000). Estas evidenciam as expectativas quanto ao futuro da empresa, 
expectativas essas que são subjectivas e podem não ser adequadas para avaliar algumas 
empresas (Lang e Stulz, 1994).  
Quando as acções das empresas são pouco transaccionadas no mercado e/ou as 
empresas têm uma dimensão reduzida, que é o caso típico das empresas familiares, 
então estas medidas podem ficar aquém do expectável devido à insuficiência de dados 
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disponíveis para os investidores do mercado de capitais avaliarem correctamente a 
empresa. 
Os investidores minoritários podem também ter expectativas fracas quanto ao futuro 
da empresa, pois como a sua riqueza pode ser expropriada pelos proprietários 
maioritários, existe um certo receio associado, o que nem sempre coincide com a 
realidade (Martínez et al., 2007).  
Quanto ao rácio Tobin’s Q aumenta quando existem muitos activos intangíveis 
valorizados para além dos activos físicos. Porém é uma variável “noisy” (Morck et al., 
1988). O método utilizado para estimar o custo de substituição dos activos influencia o 
seu valor o que, por sua vez, tem implicações nos resultados gerados (Perfect e Wiles, 
1994).  
Empresas com elevada diversificação, como é o caso de várias empresas ditas 
familiares, podem também ser prejudicadas pelo uso deste rácio, uma vez que o 
mercado prevê que as empresas diversificam devido às fracas performances do passado, 
o que nem sempre é a realidade (Lang e Stulz, 1994). 
Os artefactos contabilísticos, nomeadamente, a escolha dos critérios de amortização 
e depreciação para calcular o custo de substituição dos activos limita também a escolha 
do rácio Q (Demsetz e Villalonga, 2001). Duas empresas similares podem ter valores de 
Q distintos devido à escolha de diferentes critérios de amortização.  
Relativamente ao rácio EVA não se conhecem limitações em termos de forma, 
apenas no acesso aos dados para o cálculo da mesma, o que explica o reduzido número 
de estudos que o utilizam nas suas análises. 
Por um lado, os rácios contabilísticos são preferíveis dado que têm como base 
documentos contabilísticos divulgados pela empresa, expressando por isso uma imagem 
real sobre o quotidiano da empresa. Segundo Gedajlovic e Shapiro (2002), o rácio 
contabilístico ROA é mais adequado para medir a performance que os rácios de 
mercado dado que o mercado adapta o valor dos activos às divergências entre gestores e 
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proprietários, mostrando-se por isso inadaptado para medir o impacto da estrutura de 
propriedade na performance. 
Por outro lado, estes rácios são mais fáceis de controlar pelos gestores e não 
evidenciam o futuro da empresa (Wiseman e Gomez-Mejia, 1998). Adicionalmente, são 
influenciados pela escolha dos métodos e práticas contabilísticas, o que pode 
inviabilizar a sua comparação entre empresas (Oswald e Jahera, 1991). 
Consequentemente, só devem ser comparados entre empresas do mesmo sector e, 
mesmo nestes casos, com algumas precauções. O rácio ROE pode ainda não apresentar 
o correcto valor da empresa no caso de distribuição de dividendos.  
Relativamente ao rácio crescimento de venda apresenta inúmeras limitações. 
Primeiro a empresa pode não conseguir aumentar o seu volume de negócios por força de 
factores externos. Neste caso, o fraco desempenho não depende da empresa, mas é 
generalizado para todo o país/ mundo. As conclusões encontradas utilizando este rácio 
são normalmente insignificantes, ao contrário das obtidas com outros rácios, indiciando 
que pode não ser a medida mais adequada para medir a performance financeira das 
empresas (Thomsen e Pedersen, 2000). 
Dadas estas limitações, a generalidade dos investigadores na área de performance 
financeira tende a optar por dois tipos de medidas de performance: de mercado e 
contabilística, de modo a tentarem solver os problemas de cada uma delas e a obter 
resultados mais robustos. 
 
3.2.2. Variáveis Explicativas 
Tal como não existe uma única variável para medir a performance também não 
existe um modelo único para a explicar. Dependendo de cada investigador e das 
características particulares do país, sector e tipo de empresas em análise existem 
variáveis que são mais adequadas do que outras. 
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Nos últimos anos vários investigadores têm confirmado que a estrutura de 
propriedade e de gestão das empresas são fundamentais para o seu desempenho. 
Também algumas das características das empresas e outras heterogeneidades não 
observáveis têm apresentado relevância nesta área pelo que é preciso ter em conta todos 
estes aspectos de modo a definir um modelo correcto (Himmelberg et al., 1999). 
 
Estrutura de propriedade e de gestão 
A estrutura de propriedade, sendo um mecanismo de governação de empresas para 
reduzir os custos de agência entre o principal e o gestor, tem repercussões na 
performance (Miguel et al., 2004). 
Os proprietários da empresa exercem influência nas suas oportunidades de 
crescimento e risco assumido (Chaganti e Damanpour, 1991). Quando existem 
inúmeros proprietários, ou seja, dispersão da propriedade, então a comunicação e 
coordenação entre todos é dificultada, sendo portanto mais fácil para os gestores 
assumirem comportamentos desviantes (Leech e Leahy, 1991).  
A concentração da propriedade corrige esse problema, pois aumenta o controlo do 
gestores, conduzindo ao incremento do desempenho (Jensen e Meckling, 1976). 
Todavia, para níveis elevados de propriedade, os proprietários maioritários podem 
tender a satisfazer os seus objectivos pessoais, expropriando a riqueza dos minoritários. 
Este segundo tipo de problemas de agência (entre grupos de investidores) pode 
contribuir para o decréscimo da performance (Shleifer e Vishny, 1997). 
São diversas as variáveis utilizadas para medir a estrutura de propriedade. As mais 
comuns são: a percentagem de propriedade detida pelo maior, os três ou os cinco 
maiores proprietários e o índice de Herfindahl. Para além da variável em si é comum 
utilizar-se também o seu quadrado com o intuito de verificar se existe a relação não 
linear (efeitos de monitorização e expropriação). 
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Alternativamente, Demsetz e Lehn (1985) e Demsetz e Villalonga (2001) utilizaram 
uma modificação da variável de propriedade para corrigir os problemas de distribuição 
não simétrica. 
Variável Propriedade = ln * Variável	de	Propriedade100 − Variável	de	Propriedade. 
Para além da estrutura de propriedade, a gestão também pode ser um determinante 
para a performance, dado que os gestores são responsáveis pela definição da estratégia 
da empresa (Jensen e Meckling, 1976).  
À medida que os gestores adquirem capital da empresa, então os seus objectivos 
pessoais tendem a convergir com os da empresa como um todo, dado que o incremento 
do valor da empresa contribui para a maximização da sua riqueza pessoal (Shleifer e 
Vishny, 1997). Para níveis intermédios, pode haver alguma divergência de opinião entre 
os gestores-proprietários e os restantes proprietários. Para não perderem o poder na 
tomada de decisão os gestores-proprietários tendem a manter-se na função mesmo 
quando já não apresentam competências para tal. Muitas vezes acabam por criar 
barreiras ao crescimento e desenvolvimento da empresa, contribuindo assim para o 
decréscimo da performance (Morck et al., 1988). Finalmente, para níveis de 
propriedade muito elevados, como o gestor é o proprietário maioritário, então tende 
novamente a haver um alinhamento de interesses e respectiva maximização da 
performance.  
Alguns investigadores conjugam a estrutura de propriedade com a gestão, 
introduzindo uma variável dummy que assume o valor um quando os gestores são 
também proprietários da empresa e o valor zero no caso contrário (Barth et al., 2005).  
Outros investigadores medem o efeito da estrutura de gestão utilizando a 
percentagem de propriedade detida pelos gestores da empresa (por exemplo Morck et 
al., 1988,Alonso-Bonis e Andrés-Alonso, 2007, entre outros). 
Mais recentemente tem surgido o debate sobre a influência da propriedade familiar 
no desempenho da empresa. Tendo as empresas familiares características distintas, 
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como é o caso de terem uma perspectiva de longo prazo, de existir um maior 
envolvimento de todos na empresa em resultado dos laços familiares e um talento 
especial do fundador, entre outros aspectos, parece importante para justificar o diferente 
comportamento. 
A influência da propriedade familiar na performance é medida através de uma 
variável dummy que assume o valor um quando estamos perante uma empresa dita 
familiar e zero no caso contrário (Barontini e Caprio, 2006, Maury, 2006, entre outros).  
Adicionalmente, é normal verificar se há diferenças significativas quando o gestor 
executivo é o fundador, um descendente ou um externo, através da introdução de 
variáveis dummies (por exemplo Anderson e Reeb, 2003a e 2003b, Villalonga e Amit, 
2006, Nieto et al., 2009). 
Tal como para a estrutura de propriedade e de gestão, ainda se utiliza a percentagem 
de capital detida pela família e o seu quadrado (Anderson e Reeb, 2003a, Villalonga e 
Amit, 2006). 
 
Dimensão e estrutura do conselho de administração 
O conselho de administração tem a função de supervisionar a equipa de direcção da 
empresa (Cabrera-Suárez e Martín-Santana, 2010). Ao ser responsável por aplicar 
mecanismos de controlo interno, este grupo exerce influência na performance 
(Westphal, 1999). 
Por um lado, um conselho de administração de reduzida dimensão diminui a 
capacidade de supervisão. Contudo permite maior coordenação, controlo e flexibilidade 
na tomada de decisão. À medida que o conselho de administração aumenta, os custos e 
os problemas de coordenação entre todos também aumentam devido à dificuldade em 
chegar a acordos sobre diferentes pontos de vista (Cunha e Martins, 2007). Por outro 
lado, aumenta o capital humano e, por sua vez, o conhecimento e informação, o que, por 
sua vez, permite um maior controlo e supervisão do oportunismo individual. 
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Cabrera-Suárez e Martín-Santana (2010) verificaram que o aumento de directores 
executivos tem influência negativa nos resultados da empresa, principalmente no caso 
de empresas não cotadas.  
Por estes motivos, o código de bom governo espanhol indica que os conselhos de 
administração devem ter pelo menos 5 membros e no máximo 15 (García-Olalla e 
García-Ramos, 2011). As empresas devem escolher um número de membros que 
equilibre entre as vantagens de conhecimento e supervisão e os custos de atrasos na 
tomada de decisão. 
A sua estrutura é também relevante. Por um lado, os directores-proprietários têm um 
conhecimento mais profundo e específico sobre a empresa do que os restantes. Porém, 
por outro lado, podem tentar expropriar a riqueza dos restantes proprietários ao tentarem 
satisfazer os seus objectivos pessoais (Santana-Martín e Cabrera-Suárez, 2001). 
É então essencial a presença de directores independentes. Estes não só têm 
conhecimentos sobre a função, contactos e reputação que podem ser essenciais à 
empresa, como também têm uma perspectiva estratégica diferente que pode ser útil para 
ampliar os recursos da empresa e defendem os interesses dos diferentes grupos dentro 
da empresa ao controlarem o oportunismo dos proprietários (Cabrera-Suárez e Martín-
Santana, 2010). No entanto, existe um custo associado á transferência de conhecimento 
específico da empresa, pelo que o número de directores externos não deve ser 
excessivo. Assim, para haver um bom governo é então recomendado que 1/3 dos 
membros do conselho de administração seja independente (García-Olalla e García-
Ramos, 2011).  
Os efeitos acima mencionados são medidos através da variável número de membros 
do conselho de administração e o rácio directores-proprietários sobre directores 
independentes. 
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Blockholders  
A presença de accionistas com propriedade relevante – blockholders, pode também 
influenciar a performance das empresas. Estes investidores contribuem para alterar a 
natureza do risco da empresa, monitorizar as suas estratégias e assegurar o desempenho 
dos gestores, contribuindo então para a melhoria da performance (Wright et al., 1996). 
No entanto, este efeito pode não ser extensível para todo o tipo de investidores.  
Para identificar o efeito dos blockholders é normal identificá-los e classificá-los em 
bancos, outras empresas, investidores institucionais, investidores individuais, entre 
outros, para depois introduzir variáveis dummy no modelo (Morck et al., 2000, 
Thomsen e Pedersen, 2000, Gedajlovic e Shapiro, 2002, entre outros). 
 
Idade 
As empresas mais velhas beneficiam de economias de escala, do melhor 
conhecimento do mercado, da experiência e reputação já adquiridas. Porém podem ter 
maior dificuldade em crescerem e ser mais inflexíveis e burocráticas. 
Para analisar o efeito da idade das empresas na sua performance os investigadores 
utilizam o número de anos desde a data de constituição da empresa até ao ano da análise 
(Anderson e Reeb, 2003b, Martínez et al., 2007, entre outros).  
Outros preferem utilizar a função logarítmica de modo a evitarem o problema de 
distribuições assimétricas (Denis et al., 1997, Randoy et al., 2003, entre outros). 
 
Tamanho 
A dimensão da empresa tem um efeito ambíguo na performance. As empresas 
maiores beneficiam de mais experiência, reputação e economias de escala e têm ainda 
maior possibilidade para contratar os melhores gestores. No entanto, dada a sua 
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dimensão, pode tornar-se complicado controlar toda a actividade, surgindo custos de 
agência que conduzem ao decréscimo da performance.  
O tamanho é normalmente medido através da função logarítmica dos activos da 
empresa (Himmelberg et al., 1999, Claessens et al., 2002, Miguel et al., 2004, entre 
outros). 
 
Oportunidades de Crescimento 
Relativamente às oportunidades de crescimento, quanto maior forem, maior a 
possibilidade da empresa de investir, inovar e aumentar a sua eficiência. Pelo contrário, 
empresas com reduzidas oportunidades de investimento e com cash flows disponíveis 
são um alvo para os gestores satisfazerem os seus interesses pessoais em detrimento da 
maximização do valor da empresa. 
Para medir as oportunidades de crescimento alguns autores sugerem o rácio 
crescimento anual das vendas. As vendas representam a actividade principal da 
empresa, pelo que devem aumentar continuamente e de forma sustentável (Gedajlovic e 
Shapiro, 1998, Demsetz e Villalonga, 2001, Maury e Pajuste, 2005, Barontini e Caprio, 
2006).  
Outros utilizam o rácio capital despendido pelas vendas ou pelo activo de modo a 
ver qual a importância de capital em tecnologia (Demsetz e Lehn, 1985, Himmelberg et 
al., 1999, Claessens et al., 2002, entre outros).  
 
Dívida 
A dívida é um mecanismo de controlo do oportunismo dos gestores. Quando existe 
dívida, existe a obrigação de cumprir os compromissos para a solver e, então, as 
decisões de investimento são mais cautelosas, uma vez que a sua ineficiência pode 
traduzir-se na falência da empresa e na perda de trabalho dos gestores e trabalhadores. 
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Contudo, os próprios credores podem controlar as decisões de investimento da empresa, 
contribuindo assim para o aumento da performance. É de realçar porém que os credores 
podem também limitar os investimentos, o que aumenta o risco de falência das 
empresas. 
Existem dois rácios utilizados para medir a intensidade da dívida: a dívida de longo 
prazo a dividir pelo total dos activos – muitas vezes a dívida de longo prazo é 
substituída pela dívida total (Coleman et al., 1999, Anderson e Reeb, 2003a, 2003b e 
2004, entre outros) e a dívida total sobre o total de capital (Demsetz e Villalonga, 2001, 
Gedajlovic e Shapiro, 2002, Tucci et al., 2006, entre outros).  
 
Diversificação 
A diversificação do negócio tem um efeito dúbio na performance. Ao expandir o 
negócio para outros ramos a empresa consegue abranger mais clientes, evidenciando-se 
assim como um modo de crescimento e sustentabilidade. No entanto, a empresa pode 
perder o controlo da sua actividade e o fracasso de uma linha de negócio pode 
influenciar a empresa como um todo, originando menores desempenhos (Lang e Stulz, 
1994).  
Para analisar este efeito incorpora-se uma variável que indique o número de 
segmentos de negócio da empresa (Yermack, 1996, Gedajlovic e Shapiro, 1998, 
Anderson e Reeb, 2003b). 
 
Risco 
O desempenho das empresas pode estar relacionado com as incertezas que a mesma 
enfrenta, ou seja, com o seu risco (Wright et al., 1996). Enquanto os investidores 
minoritários podem diversificar a sua carteira de acções e minorar o risco investindo no 
mercado de capitais, os proprietários-gestores estão, por norma, muito dependentes da 
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empresa. Assim a sua atitude face ao risco é transmitida para a empresa, o que tem 
influência na performance. 
Segundo Anderson e Reeb (2003a e 2004), o risco total tem um efeito negativo na 
performance, dado que os proprietários-gestores optam muitas vezes por investir em 
projectos que não vão de encontro às expectativas da empresa, mas que contribuam para 
a sustentação da sua presença na empresa. 
 
Sector 
Muitos autores incluem uma variável dummy para cada sector de forma a confirmar 
se o desempenho da empresa é influenciado por factores externos (Morck et al., 1988, 
Gedajlovic e Shapiro, 1998, Alonso-Bonis e Andrés-Alonso, 2007, entre outros).  
 
3.3. Análise da Rendibilidade Bolsista 
Qualquer empresa cotada é valorizada pelo mercado através de uma cotação 
atribuída às suas acções. Os investidores adquirem acções das empresas com o intuito 
de obter ganhos ou rendibilidades positivas. A rendibilidade pode ser definida como o 
desempenho de um dado investimento, ou seja, ganhos ou perdas de capital gerados 
durante determinado período de tempo.  
Esta é uma medida de eficácia e racionalidade uma vez que compara os resultados 
obtidos com os meios utilizados para os obter. Pode traduzir-se em dividendos, juros 
e/ou mais ou menos-valias geradas pela venda do activo a um preço superior ou inferior 
ao da compra. 
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Por norma, a rendibilidade é determinada através da evolução diária do preço de 
activos financeiros. 
R/ = ln * P/0P/0(). 
Com: 
R/ - rendibilidade do activo i 
P0 - preço do activo i no período t. 
Pode também ser determinada em termos de evolução mensal usando-se, em 
alternativa, a seguinte expressão de cálculo: 
+R/ = P/0 − P/0() + D/0P/0()  
Com: 
D/ - dividendos do activo i distribuídos no período t. 
Ao invés de investir num título individual, os investidores podem optar por 
constituir uma carteira com diversos activos. Nesse caso a rendibilidade depende da 
variação dos preços dos vários títulos. Enquanto uns títulos podem ter perdas, outros 
podem gerar ganhos financeiros que compensem as potenciais perdas iniciais. A este 
fenómeno designa-se de diversificação e explica o porquê dos investidores recorrerem a 
carteiras de activos para protegerem o capital investido. 
A rendibilidade da carteira de activos é então determinada através da seguinte 
expressão: 
R1 = 2w/ × R/
'
/4)
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Com: 
R1 - rendibilidade da carteira p 
w/ - percentagem de capital investido no título i 
n - número de títulos que compõe a carteira. 
 
3.3.1. Análise da Rendibilidade Ajustada ao Risco 
A teoria financeira moderna teve origem na análise médio-variância desenvolvida 
por Markowitz (1952). Ao estudar o comportamento racional dos indivíduos, este 
investigador constatou que os investidores do mercado financeiro preocupam-se quer 
com a rendibilidade quer com o risco.  
 
Análise Médio-Variância 
Segundo Markowitz o objectivo de qualquer indivíduo é maximizar os ganhos – 
rendibilidade, diminuindo as incertezas – risco. Como estes fenómenos estão 
relacionados, existem inúmeras combinações possíveis, pelo que é fulcral encontrar um 
equilíbrio entre estas duas forças que são opostas. Isto implica que o investidor opte por 
uma combinação de rendibilidade e risco que vá de encontro às suas preferências 
pessoais. 
O modelo de decisão médio-variância surgiu neste contexto. Primeiro determinam-
se as carteiras eficientes, ou seja, carteiras que maximizam a rendibilidade para um dado 
nível de risco e minimizam o risco para um dado nível de rendibilidade. É de realçar 
que existem carteiras que, para o mesmo nível de rendibilidade, apresentam risco 
superior a uma outra, ou para um dado nível de risco apresentam menor rendibilidade – 
carteiras dominadas. Esta situação é apresentada graficamente de seguida. 
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Figura 1: Conjunto de Carteiras Possíveis 
Fonte: Miralles e Miralles (2007:293) 
 
Conjugando as carteiras eficientes com as curvas de indiferença ou de utilidade para 
cada investidor é seleccionada a sua carteira óptima. Esta é a que corresponde ao ponto 
de tangencia entre ambas, ou seja, a carteira que maximiza a utilidade do investidor e a 
sua rendibilidade e minimiza o risco. 
Para tornar este modelo aplicável Markowitz definiu um modelo de programação 
linear. 
max 		E7R18 = 2w/ × ER/
'
/4)
				
s. a					σ1< = 22w/ × w= × σ/=
'
=4)
=>/
'
/4)
2w/ = 1
'
/4)
																	
∀w/ ≥ 0																						
 
           carteiras eficientes
           carteiras dominadas
rendibilidade 
esperada da 
carteira
variância da carteira
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min 					σ1< =22w/ × w= × σ/=
'
=4)
=>/
'
/4)
s. a						E7R18 = 2w/ × ER/					
'
/4)
2w/ = 1
'
/4)
																	
∀w/ ≥ 0																				
 
O intuito é determinar a carteira óptima para cada investidor. Contudo, a sua 
aplicação prática não é viável dado que para determinar a carteira óptima, mesmo que 
existam pouco títulos, são necessárias inúmeras estimações, uma vez que é preciso 
determinar a rendibilidade e o risco para cada uma das carteiras eficientes que se podem 
formar.  
Mais tarde, Tobin (1958) chamou a atenção para o facto de os investidores poderem 
distribuir a sua riqueza entre activos sem risco e a carteira óptima de activos com risco. 
Deste modo as carteiras eficientes que se podem formar são diferentes, uma vez que a 
sua rendibilidade depende da proporção investida em cada tipo de activo. 
R1 = w) × RA + 1 − w) × RB 
Com: 
RA – rendibilidade de activos sem risco 
w)	-	proporção	de	riqueza	investida	em	activos	sem	risco	
Os investidores podem, não só investir em activos com e sem risco: lending 
portfolio, como podem também pedir emprestado à taxa de juro sem risco, borrowing 
portfolio, para investirem mais do que 100% na carteira de títulos com risco, quando 
esperam que esta tenha uma rendibilidade elevada (Tobin, 1958, Black, 1972). Esta 
decisão depende das preferências do investidor e também do grau da sua aversão ao 
mesmo (Lintner, 1965, Mossin, 1966).  
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3.3.2. Modelos para o Cálculo da Rendibilidade Ajustada ao 
Risco 
Tomando como ponto de partida os trabalhos anteriores e com o objectivo de 
simplificar a sua aplicação prática foram desenvolvidos alguns modelos para o cálculo 
da rendibilidade ajustada ao risco.  
O primeiro modelo criado foi o modelo de mercado ou modelo de valorização de 
activos de capital com base em séries temporais (CAPM - Capital Asset Pricing Model 
temporal) por Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) e Black (1972). Este 
modelo tornou-se o paradigma central da teoria financeira moderna devido à relação 
estabelecida entre a rendibilidade e o risco.  
Outros modelos surgiram posteriormente, questionando a validade do CAPM, mas 
até ao momento não existe nenhuma robustez sobre o melhor modelo de valorização de 
activos. Passamos de seguida a apresentar os modelos de valorização de activos mais 
conhecidos. 
 
Modelo de Mercado ou CAPM temporal 
Sharpe (1964) desenvolveu o modelo de mercado que define que a rendibilidade de 
cada título depende da relação do mesmo com um índice de mercado e de outras 
variáveis aleatórias não conhecidas.  
R/0 = α/ + β/ × I0 + ε/0 
Com: 
R/0 – rendibilidade do título i no período t 
I0	–	índice	representativo	da	evolução	da	actividade	económica	no	período	t	
α/–	 coeficiente	 a	 estimar	 que	 representa	 a	 parte	 da	 rendibilidade	 do	 título	 i	
independente	do	mercado	
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β/– coeficiente a estimar que mede a relação entre a rendibilidade do título i e o 
índice de mercado 
ε/0 - perturbação aleatória 
O objectivo de Sharpe era sobretudo reduzir os parâmetros a estimar no modelo de 
Markowitz mas acabou por se tornar o ponto de partida para o desenvolvimento do 
CAPM (Capital Asset Pricing Model). 
Treynor (1965) introduziu uma melhoria a este modelo substituindo o índice de 
mercado pela rendibilidade do mesmo, de modo a tornar as variáveis: dependente e 
independente homogéneas. O modelo gerado foi então o seguinte: 
R/0 = α/ + β/ × RB0 + ε/0 
Com: 
RB0 = JKLM(JKJK  – rendibilidade do índice de mercado no período t  
Em vez de se determinar a rendibilidade de um único título pode-se calcular para 
uma carteira de activos substituindo o i por p. 
R10 = α1 + β1 × RB0 + ε10 
Mais tarde, Black, Jensen e Scholes (1972) substituíram a rendibilidade de um 
activo ou de uma carteira de activos pela rendibilidade adicional face aos activos sem 
risco, dando origem ao conhecido CAPM (Capital Asset Pricing Model) temporal. A 
ideia deste modelo é entender se um dado activo ou carteira de activos geram 
rendibilidades adicionais durante um determinado período.  
r10 = α10 + β10 × RB − RA0 + ε10 
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Com: 
r10 = R10 − RA – rendibilidade adicional da carteira de activos p no período t  
β10 – sensibilidade da carteira de activos p ao risco de mercado no período t  
Este modelo baseia-se nos seguintes pressupostos (Black et al., 1972, Miralles e 
Miralles, 2007):  
− Todos os investidores baseiam as suas opções no equilíbrio entre a 
rendibilidade e o risco dos activos; 
− Todos os investidores são racionais e pretendem maximizar a sua utilidade em 
cada período, ou seja, situam-se na fronteira eficiente de Markowitz; 
− Todos os investidores têm o mesmo horizonte temporal; 
− Todos os investidores dispõem da mesma informação sobre o mercado, 
informação essa que é reflectida rápida, eficientemente e sem imperfeições 
pelo mesmo; 
− Todos os investidores têm expectativas homogéneas em termos de 
rendibilidade e risco, uma vez que dispõem dos mesmos dados e técnicas; 
− Os investimentos em títulos e carteiras são infinitamente fraccionados; 
− O mercado é perfeitamente competitivo, pelo que não existem impostos nem 
custos de transacção para a compra e venda de activos; 
− Existe uma taxa de juro sem risco comum a todos os investidores à qual estes 
podem emprestar ou obter fundos. 
O modelo CAPM pode também ser analisado numa perspectiva de secção cruzada 
em que primeiro se estimam os betas associados a cada acção e depois a rendibilidade 
das acções. Esta não é, contudo, a abordagem que iremos utilizar neste estudo uma vez 
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que o nosso objectivo é entender se existem rendibilidades anormais associadas às 
empresas familiares face às não familiares. 
O CAPM veio facilitar a valorização da rendibilidade exigida, apresentando por isso 
uma grande inovação no que respeita às teorias financeiras. No entanto, após a sua 
introdução no mercado surgiram diversas críticas, bem como inúmeros 
aperfeiçoamentos. 
 
 Limitações do CAPM  
O CAPM é um modelo ex-ante baseado em expectativas, mas os coeficientes 
estimados podem ser diferentes dos verdadeiros porque alguns dos seus pressupostos de 
partida são restritivos ou mesmo irrealistas (Gallego et al., 1992). 
Os pressupostos: existe uma taxa de juro única para empréstimos e financiamentos, 
o endividamento é ilimitado, os investidores têm expectativas homogéneas e estão 
totalmente diversificados, não existem informações assimétricas no mercado de capitais 
e a inflação não influência as decisões, são totalmente irrealistas (Stein, 1989).  
Alguns aspectos como é o impacto da iliquidez na rendibilidade e o período de 
detenção do activo em carteira não são considerados no CAPM, mas na verdade podem 
influenciar as decisões dos investidores (Amihud e Mendelson, 1986, Glosten et al., 
1993). 
Lo e MacKinlay (1990) ainda chamaram a atenção para problemas nos 
procedimentos estatísticos utilizados. O modelo é válido se os pressupostos de partida 
forem verificados, caso contrário os resultados obtidos podem não ser correctos devido 
ao efeito data-snooping. 
Por exemplo, o CAPM pressupõe a utilização da distribuição normal, mas na 
prática, na maioria das vezes, a distribuição apresenta uma assimetria positiva e 
leptocurtica, o que inviabiliza a aplicação do mesmo.  
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Também a rendibilidade é muitas vezes assimétrica, pelo que não é correcto medir o 
risco através da variância. A semi-variância pode ser uma alternativa via a aplicação do 
modelo Lower-Partial Moment-CAPM, que concede a informação sobre a rendibilidade 
negativa (Miralles et al., 2007).  
São utilizados dados temporais para calcular as taxas de rendibilidade dos activos 
com risco ou carteira de activos, dos activos sem risco, da carteira de mercado, e os 
betas. Todavia os dados podem não ser estacionários no médio/longo prazo (Gallego et 
al., 1992). 
Quanto à carteira de mercado, pode ser determinada 1) via criação de uma carteira 
ponderada por capitalização, o que significa que a carteira de mercado inclui todos os 
títulos de mercado ponderado pelo seu peso no mesmo; 2) através da criação da carteira 
equiponderada de todos os títulos de mercado; ou 3) utilizando índices representativos 
de mercado. A última alternativa é a mais comum embora não inclua todos os activos 
negociados na economia, ou seja, não representa a verdadeira carteira óptima (Roll, 
1977).  
É ainda de realçar que existem classes de activos que são automaticamente 
excluídos no cálculo da carteira de mercado tal como o capital humano e activos reais 
privados, o que também contribui para o enviesamento da informação (Gallego et al., 
1992). 
A variável beta apresenta igualmente alguns problemas que colocam em causa o 
próprio modelo. Reinganum (1981) concluiu que os betas estimados pelo CAPM não 
estão sistematicamente relacionados com a rendibilidade média, uma vez que não 
existem diferenças na rendibilidade utilizando betas elevados ou baixos. 
Consequentemente o pressuposto de que o beta é um factor fulcral para estimar a 
rendibilidade das acções pode não ser real.  
A utilização de um único factor de risco, medido pelo beta, tem sido muito criticada, 
dado que pode não ser suficiente para determinar a rendibilidade esperada (Fama & 
French, 1992). A rendibilidade depende do conjunto de oportunidades de investimento 
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que por sua vez são baseadas nas características das empresas, não medidas pelo beta 
(Rubio, 1991, Miralles e Miralles, 2003 e 2006c). 
Consequentemente, nem sempre são encontradas implicações rendibilidade-risco 
(March e Shapira, 1987). Alguns autores encontraram betas de mercado não 
significativos, sendo negativos nalguns casos, o que sugere que o beta não é suficiente 
para explicar a rendibilidade dos activos (Rubio, 1988, 1991, Gallego et al., 1992, 
Gallego e Marhuenda, 1997, Gómez-Sala e Marhuenda, 1998, Rubio e Tapia, 1998 e 
Nieto, 2001 para Espanha, Fama & French, 1992 e Kothari et al., 1995 para os E.U.A., 
Rouwenhorst, 1999 para mercados emergentes).  
Neste contexto vários autores sugeriram outras medidas de risco para avaliar a 
rendibilidade das acções. 
O factor tamanho da empresa, medido pelo valor de mercado, foi introduzido por 
Banz (1981) que concluiu que as empresas com um valor de mercado mais reduzido são 
expostas a um risco superior, pois apresentam uma estrutura organizacional menos 
coesa e, portanto, maior probabilidade de falência. Deste modo, o mercado premeia as 
pequenas empresas atribuindo-lhes rendibilidades superiores às esperadas pelas 
empresas de grande dimensão.  
Este efeito do tamanho da empresa não é, contudo, linear. As maiores diferenças são 
encontradas para as empresas de tamanho muito reduzido, designadas de empresas 
marginais (Gómez-Sala e Marhuenda, 1998). Estas apresentam por norma níveis de 
produção ineficiente, excesso de financiamento e problemas com cash flows pelo que 
apresentam maior risco e sensibilidade face a variações do mercado (Chan e Chen, 
1991). Adicionalmente, o efeito tamanho foi somente encontrado por alguns autores 
para o mês de Janeiro (Rubio, 1988 e 1991, Gómez-Sala e Marhuenda, 1998). 
Basu (1983) ao introduzir também a medida E/P (Earnings Price),constatou que, 
quer o rácio E/P, quer o tamanho são proxies relevantes para determinar a rendibilidade 
esperada dos activos.  
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Bhandari (1988) encontrou uma relação positiva entre o rácio dívida/capital próprio 
e a rendibilidade média das acções da empresa, controlando as variáveis beta e tamanho. 
À medida que aumenta a dívida da empresa, o seu risco de falência também aumenta em 
resultado do acréscimo da obrigação de pagar aos credores. Consequentemente, 
aumenta a rendibilidade para que hajam investidores interessados em adquirir as acções 
da empresa. 
A DY (Dividend Yield), que mede quanto cash flow o investidor recebe por cada 
unidade investida em capital próprio, é também uma variável importante para 
determinar o preço e a rendibilidade dos activos, na medida em que os preços alteram 
em resultado dos dividendos pagos (Black e Scholes, 1974). 
Chan et al. (1991) encontraram uma relação significativa entre a rendibilidade dos 
activos e as variáveis earnings yield, tamanho, B/M (Book-to-Market) e cash flow yield, 
sendo o peso das duas últimas superior.  
Fama & French (1992) avaliaram as variáveis E/P, tamanho da empresa, dívida e 
rácio B/Me concluíram que o tamanho e o B/M são os que melhor permitem capturar a 
variação na rendibilidade associada ao beta de mercado. 
Miralles e Miralles (2003) também analisaram a importância do tamanho da 
empresa e do rácio B/M para explicar a rendibilidade das acções do mercado bolsista 
Espanhol e obtiveram as mesmas relações entre as variáveis, o que, segundo os autores, 
evidencia a importância da situação económico-financeira das empresas para explicar a 
rendibilidade das suas acções.  
Por fim, Ball et al. (1995) confirmaram que as variáveis tamanho e B/M embora 
sejam importantes para medir a rendibilidade, reduzem a possibilidade de medir a 
rendibilidade anormal das carteiras de acções.  
Embora todas estas limitações e críticas apresentadas, o modelo CAPM continua a 
ser um modelo muito utilizado na prática, talvez devido à inexistência de melhor 
alternativa genericamente aceite. 
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Modelo de 3 Factores 
Para superar algumas das limitações do standard CAPM, Fama & French (1993) 
propuseram o modelo de 3 factores. Dado que o beta sozinho traduz pouca informação 
sobre a rendibilidade adicional das acções, estes autores introduziram dois novos 
factores associados às características da empresa, nomeadamente ao tamanho e ao rácio 
B/M. 
O factor SMB (Small minus Big) é o prémio atribuído aos investidores que apostam 
em empresas com capitalização bolsista baixa, por serem empresas com maior risco. 
Estas empresas são, por norma, menos eficientes, estão mais endividadas, apresentam 
problemas de liquidez e piores resultados operacionais que as restantes, pelo que o 
mercado premeia os seus investidores (Banz, 1981, Basu 1983, Rubio, 1988, entre 
outros).  
O factor HML (High minus Low) mede o prémio obtido pelos investidores que 
apostam em empresas com um rácio B/M elevado, por serem empresas maduras, cujo 
risco de falência é elevado, em resultado da má performance nos últimos tempos e das 
poucas oportunidades de crescimento que dispõem. Investir em empresas em 
crescimento, com um B/M reduzido, está associado a proveitos elevados e sustentáveis, 
logo à possibilidade de aumentar o seu retorno. O risco destas empresas é inferior, 
quando comparado com as empresas na fase madura (Fama & French, 1995). Por sua 
vez, elevados valores do rácio B/M sinalizam recebimentos fracos e persistentes, pelo 
que o mercado premeio os investidores destas empresas (Chan et al., 1991, Fama & 
French, 1992 e 1995, entre outros).  
Para considerar estes dois novos factores, Fama & French dividiram as acções em 
pequenas (50% das empresas com valor de mercado mais reduzido) e grandes empresas 
(as restantes empresas, as com valor de mercado mais elevado), e com um rácio B/M 
baixo (as 30% primeiras empresas no ranking de B/M), médio (as seguintes 40%) e 
elevado (as 30% empresas do topo).  
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Conjugando essas divisões, os autores construíram 6 carteiras: SL, SM, SH, BL, BM 
e BH (com SL- pequenas empresas com baixo rácio B/M, SM- pequenas empresas com 
rácio B/M médio, SH- pequenas empresas com elevado rácio B/M, BL- grandes 
empresas com baixo rácio B/M, BM- grandes empresas com rácio B/M médio e BH- 
grandes empresas com elevado rácio B/M).  
Para cada carteira, os autores calcularam a sua rendibilidade média, partindo da 
média aritmética da rendibilidade das empresas que a compõe e, por fim, determinaram 
o valor dos factores SMB e HML recorrendo às seguintes fórmulas: 
SMB = SL + SM + SH3 −
BL + BM + BH
3  
HML = SH + BH2 −
SL + BL
2  
A rendibilidade máxima resulta da compensação do risco, uma vez que um valor 
elevado do rácio B/M e reduzido tamanho da empresa tendem a mover-se de modo 
consistente com o factor de risco comum (Fama & French, 1993, 1996a e 1996b). 
O modelo de 3-factores para determinar a rendibilidade adicional das carteiras de 
acções é então o seguinte: 
r10 = α10 + β10RB − RA0 + s10SMB0 + h10HML0 + ε10 
Com: 
s10	e	h10	–	coeficientes	que	medem	a	sensibilidade	das	carteiras	aos	factores	
SMB	e	HML,	respectivamente	
Embora o modelo de 3-factores de Fama & French seja reconhecido e 
genericamente aceite, alguns investigadores têm colocado em causa a eficiência dos 2 
factores introduzidos, alegando que o tamanho e o rácio B/M podem ser proxies do 
risco sistemático (Carhart, 1997). 
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Modelo de 4 Factores 
Carhart (1997) adicionou um novo factor – WML (Winners minus Losers) - ao 
modelo anterior para tentar melhorar a sua capacidade explicativa. Este factor pretende 
avaliar a persistência da performance no curto prazo, pois alguns estudos verificaram 
que a rendibilidade passada das acções tem impacto na sua rendibilidade futura.  
DeBondt e Thaler (1985), por exemplo, concluíram que as acções com fraca 
performance nos últimos 3-5 anos (acções ditas perdedoras a médio/longo prazo) têm 
performance superior, nos 3-5 anos posteriores, às acções com elevada performance no 
mesmo período. Os investidores tendem a reagir excessivamente a novas informações 
em detrimento das informações antigas, principalmente quando estas são inesperadas e 
trágicas. Deste modo, comprar acções ditas perdedoras e vender acções ditas vencedoras 
gera rendibilidades médias adicionais. Este efeito é, no entanto, assimétrico, sendo mais 
notório no mês de Janeiro (DeBondt e Thaler, 1985). 
Todavia, se o mercado sobre reage a informação numa perspectiva de longo prazo, o 
contrário ocorre quando se refere ao curto prazo, dado que a natureza da informação 
disponível sobre a empresa no curto e no médio/longo prazo é distinta, sendo mais 
ambígua no segundo caso (Jegadeesh e Titman, 1993 e 2001). Podemos então afirmar 
que para além do efeito overreaction existe o efeito underreaction ou momentum. 
Jegadeesh e Titman (1993) concluíram que comprar acções com boa performance, 
nos últimos 3 a 12 meses, e vender acções com fraca performance gera rendibilidades 
adicionais positivas nos 3 a 12 meses posteriores. Isto significa que as carteiras de 
activos formadas com um período de tempo curto tendem a exibir um padrão de 
rendibilidade contínua no ano seguinte, em resultado da lenta reacção dos investidores à 
chegada de informação específica sobre a empresa no curto prazo.  
Resultados similares foram encontrados por Fama & French (1996a), Chan et al. 
(1996) e Jegadeesh e Titman (2001), embora os resultados sejam mais significativos 
quando conjugados com as surpresas nos anúncios de resultados.  
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Também Rouwenhorst (1998 e 1999), Liew e Vassalou (2000), Forner e Marhuenda 
(2003) e Soares e Serra (2005) encontraram conclusões idênticas para a Europa e outras 
economias desenvolvidas. 
O efeito momentum está negativamente relacionado com o tamanho das empresas, 
embora não seja limitado às empresas pequenas, e é mais robusto para economias com 
boa situação financeira (Rouwenhorst, 1998 e 1999, Liew e Vassalou, 2000). Este 
depende ainda da amostra seleccionada, do país em causa, do período analisado, pois, 
por exemplo, para os mercados emergentes existe logo reverso nos resultados de 
rendibilidade a curto prazo (Jegadeesh e Titman, 2001, Miralles e Miralles, 2003, Serra, 
2003). 
Muitos estudos debruçaram-se sobre os efeitos overreaction e underreaction 
analisando as diferenças entre as rendibilidades das carteiras vencedoras, perdedoras e 
de arbitragem obtidas pelos modelos CAPM e 3-factores de Fama & French. Carhart 
optou por introduzir um factor para analisar o efeito momentum e assim garantir a 
homogeneidade do modelo multifactorial. O factor WML resulta então da diferença da 
rendibilidade média entre a carteira composta pelas 30% empresas com rendibilidades 
acumuladas mais elevadas durante os últimos 11 meses (carteira winner) e a carteira 
composta pelas 30% empresas com rendibilidades acumuladas mais baixas dos últimos 
11 meses (carteira loser).  
r10 = α10 + β10RB − RA0 + s10SMB0 + h10HML0 + ρ10WML0 + ε10 
Com: 
ρ10		–	coeficiente	que	mede	a	sensibilidade	das	carteiras	ao	factor	WML	
A significância deste factor não resulta da capacidade de gestão especial nem da 
melhor informação sobre a carteira por parte de alguns gestores, mas sim dos factores 
comuns de rendibilidade e dos custos associados ao investimento.  
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Modelos de Valorização com Factor de Iliquidez 
Para além do risco e das características das empresas, os investidores preocupam-se 
também com a iliquidez dos seus activos. Deste modo é necessário incluir a liquidez ou 
iliquidez como variável explicativa da rendibilidade dos activos. Os primeiros estudos 
sobre esta temática foram desenvolvidos por Amihud e Mendelson (1986), que 
encontraram uma relação côncava e positiva entre a rendibilidade dos activos e o spread 
bid-ask. Os investidores com um horizonte temporal mais longo exigem menor prémio 
de liquidez, dado que vão amortizando gradualmente custos de transacção/liquidez - 
efeito clientele (Amihud e Mendelson, 2008). 
Eleswarapu e Reinganum (1993) e Rubio e Tapia (1998) somente confirmaram o 
prémio de liquidez para o mês de Janeiro, talvez porque a amostra anterior não incluía 
empresas de pequena dimensão, o que pode causar inferências nos resultados.  
Outros autores utilizaram como proxy de liquidez medidas de frequência de 
negociação tendo encontrado uma relação negativa entre a liquidez e a rendibilidade dos 
activos. Datar et al. (1998), Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001) e Jones 
(2002), por exemplo, ao utilizarem a rotação dos activos concluíram que os investidores 
com horizontes temporais mais longos detêm activos menos líquidos ou reduzem a 
frequência de transacção desses mesmos activos.  
Conclusões similares foram encontradas por Brennan et al. (1998) e Chordia, 
Subrahmanyam e Anshuman (2001) que utilizaram a medida de liquidez volume 
transaccionado em dólares.  
Easley et al. (2002) utilizaram a probabilidade de informação baseada nas 
transacções para medir os custos de selecção adversa resultantes da assimetria de 
informação entre investidores e confirmaram que activos com maior probabilidade de 
informação baseada em transacções exigem maiores taxas de rendibilidade.  
Brennan e Subrahmanyam (1996) dividiram esses custos de transacção em variáveis 
e fixos, tendo detectado uma relação significativa entre a iliquidez dos activos e a sua 
rendibilidade. Enquanto a relação entre o prémio de rendibilidade e o custo de 
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transacção variável é côncava em resultado do efeito clientele causado pela 
concentração de pequenos investidores nos activos menos líquidos, a relação com os 
custos de transacção fixos é convexa. Esta última conclusão diverge do efeito de 
clientele encontrado por Amihud e Mendelson (1986) o que pode resultar do facto dos 
custos de transacção fixos serem uma medida inadequada para medir os custos de 
transacção totais (uma vez que são influenciados pelo nível de preços) ou pelo facto do 
modelo de Fama & French ser inadequado a ajustamentos ao risco.  
Amihud (2002) analisou o impacto do preço através do rácio de iliquidez e concluiu 
que a iliquidez do mercado afecta a rendibilidade dos activos, principalmente para as 
empresas de menores dimensões dado que, como têm menos ordens de fluxos, sofrem 
maiores variações ao longo do tempo.  
Este autor verificou ainda que a rendibilidade dos activos está negativamente 
relacionado com a iliquidez inesperada, dado que nesse caso aumenta a procura de 
activos mais líquidos o que se traduz numa diminuição do preço dos activos. Neste 
caso, os investidores esperam que os custos de iliquidez se mantenham elevados e que a 
iliquidez persista. Miralles e Miralles (2006b) apenas detectaram o efeito de iliquidez 
para o mês de Janeiro.  
Durante muito tempo a iliquidez foi entendida como uma característica dos activos, 
hoje em dia é entendida como um indicador da situação da economia (Miralles e 
Miralles, 2006a). Em momentos de recessão económica os activos mais atractivos são 
os que apresentam menores custos de transacção (Chordia et al., 2000, Huberman e 
Halke, 2001). 
Pástor e Stambaugh (2003) verificaram que os activos mais sensíveis à liquidez têm 
rendibilidades superiores em cerca de 7,5% por ano que os activos menos sensíveis. 
Adicionalmente, em meses com baixa liquidez surge o efeito “flight-to-quality”, isto é, 
quanto menor a liquidez maior a atractividade dos activos líquidos o que significa que 
os investidores consideram a liquidez quando estabelecem as suas decisões de 
investimento. 
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Acharya e Pedersen (2005) concluíram ainda que a rendibilidade requerida pelos 
investidores aumenta com a elevada iliquidez actual, dado que indicia elevada iliquidez 
no futuro, e que os activos ilíquidos apresentam comportamento similar ao da iliquidez 
de mercado, mas contrários à rendibilidade de mercado.  
 
3.4. Análise do Risco Bolsista 
A crise financeira desencadeada por volta do ano de 2007, com a quebra de várias 
instituições de crédito dos E.U.A. que concediam créditos de elevado risco, deu origem 
à instabilidade e actual crise de confiança dos mercados financeiros. O aumento de 
falências e do desemprego, o excessivo endividamento e consequente insolvência de 
alguns bancos como é o caso de Lehman Brothers, nos E.U.A., Banesto e Caja Castilla-
La Mancha, em Espanha, Banco Português de Negócios e Banco Privado Português, em 
Portugal, tornaram imprescindível a compreensão do risco empresarial. 
Esta situação foi agravada com a instabilidade do sistema financeiro Grego, que 
obrigou a intervenção da União Europeia. Os sistemas financeiros de outros países, 
entre eles Portugal e Espanha, foram também alvo de análise e diversas medidas de 
contracção que foram colocadas em prática no sentido de diminuir o défice e 
instabilidade dos países. 
Neste contexto a temática de risco adquiriu um papel fulcral. Entende-se por risco as 
incertezas quanto ao futuro, a dúvida se as empresas vão ou não continuar a laborar, se 
os retornos serão ou não os esperados/desejados, se vão continuar a maximizar o seu 
valor para os accionistas, entre outros (León et al., 2007).  
O risco está então intrínseco a qualquer empresa. Cada decisão implica assumir 
risco financeiro, sectorial, profissional, políticos, reputacional, entre outros (Callado-
Muñoz e Utrero-González, 2010). Consequentemente, afecta o valor do activo da 
empresa, bem como a sua cadeia de recebimentos e pagamentos e sustentabilidade. 
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Controlar e gerir riscos é fundamental para o sucesso das empresas. É também 
relevante para os proprietários, gestores, colaboradores, clientes, fornecedores, 
investidores financeiros e todos aqueles que directa ou indirectamente se relacionam 
com a empresa (Wright et al., 1996). 
 
3.4.1. Proxies do Risco 
Existem inúmeras medidas de risco, sendo a generalidade determinada através da 
volatilidade ou do desvio padrão, para expressar a incerteza que está associada. Em 
termos de risco empresarial utiliza-se por norma: o risco total, o risco de mercado e o 
risco específico (Díez et al., 2008). 
O risco total representa as incertezas que enfrentam todas as empresas. Este é 
medido através do desvio padrão das rendibilidades diárias das acções de dada empresa. 
O risco total, como referimos no tópico 3.3, pode ser dividido em risco de mercado e 
risco específico. 
O risco de mercado, por sua vez, é a incerteza comum a todas as empresas do 
mesmo mercado em concreto. Está relacionado com factores macroeconómicos, como 
por exemplo: a taxa de juro, o crescimento do PIB, a inflação, entre outros.  
A sensibilidade das empresas a este risco pode ser maior ou menor conforme o 
impacto destes factores na sua estrutura interna. Este é medido através do beta da 
empresa, ou seja, o rácio do desvio padrão da rendibilidade diária das acções de cada 
empresa pela volatilidade da rendibilidade diária de mercado. 
O risco específico, também designado de idiossincrático ou próprio, é a incerteza 
específica da empresa ou de empresas com características similares ou do mesmo 
sector. Este está relacionado com as ambiguidades associadas à liquidez, níveis de 
tesouraria, volume de vendas, resultados obtidos, entre outros.  
Segundo o CAPM os investidores financeiros podem reduzir ou até mesmo eliminar 
o risco específico se constituírem uma carteira de acções bem diversificada. Todavia, as 
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empresas não o podem eliminar sob o risco de promoverem a sua falência. Este é então 
uma componente importante da volatilidade, que deve ser gerido com o maior cuidado 
(Fernández et al., 2006). O risco específico é por norma medido através do desvio 
padrão dos resíduos diários obtidos na equação do modelo de mercado de Sharpe 
(1964). 
R/0 = α/ + β/ × RB0 + ε/0 
É de realçar que a volatilidade total enfrentada pode ainda ser decomposta por país, 
sector e individual (Sousa e Serra, 2008). 
 
3.4.2. Variáveis Explicativas 
Existem diversas variáveis que têm impacto no risco empresarial, nomeadamente a 
propriedade e forma de gestão das empresas e as suas características particulares.  
 
Estrutura de Propriedade e de Gestão 
A estrutura de propriedade e de gestão afectam o risco empresarial na medida que, 
quer os proprietários, quer os gestores, são os responsáveis pela tomada de decisão 
dentro da empresa, entre as quais o risco assumido e os mecanismos para o controlar 
(Sullivan e Spong, 1988). 
Propriedade dispersa conduz a maior risco empresarial do que propriedade 
concentrada dado que nesse caso os investidores procuram projectos mais inovadores 
que conduzam ao crescimento da empresa e maximização do seu valor. Todavia, estes 
projectos são, por norma, mais arriscados (Wright et al., 1996, John et al., 2008). Como 
a sua riqueza está dispersa por vários investimentos, se o projecto correr mal pode ser 
compensado pelos retornos positivos de um outro (Sullivan e Spong, 1988).  
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Já os investidores com grande parte da sua riqueza pessoal investida na empresa 
tendem a estar demasiado dependentes do risco da mesma, pelo que acabam por 
transferir a sua aversão ao risco (Gomez-Mejia et al., 2003). Neste caso a tendência 
destes investidores é assumirem estratégias de investimento mais conservadoras e 
menos arriscadas (Gaghoum e Ayadi, 2003).  
O tipo de propriedade conduz a que a gestão seja também diferente, o que por sua 
vez tem impacto no risco. Os gestores independentes e os que são pouco controlados 
pelos proprietários da empresa tendem a assumir estratégias que podem não maximizar 
a riqueza. Os conflitos de agência entre gestores e proprietários influem no risco 
operacional assumido, na medida em que os recursos podem não ser utilizados de modo 
mais correcto, e no risco financeiro, em resultado de investimentos sub-óptimos 
(Gadhoum e Ayadi, 2003). 
Por sua vez, os gestores-proprietários ou os gestores deveras controlados pelos 
proprietários tendem a transferir o seu risco pessoal para a empresa, conduzindo assim a 
níveis de risco empresarial inferiores. Neste caso, não só os benefícios pecuniários estão 
dependentes do rumo da empresa, mas também benefícios e custos não pecuniários 
advindos da sua posição e reputação e do seu risco pessoal (Wright et al., 1996, 
Fernández et al., 2006). 
Gadhoum e Ayadi (2003) verificaram que à medida que os gestores começam a 
adquirir propriedade da empresa a exposição ao risco aumenta, mas para níveis mais 
elevados de propriedade os gestores-proprietários não acham desejável promover o risco 
empresarial para não perderem a riqueza investida, a reputação e emprego.  
Wright et al. (1996) concluíram, no entanto, que para níveis de propriedade muito 
elevados, os gestores-proprietários tendem a assumir decisões inconsistentes com o 
crescimento da empresa, com vista à realização de objectivos pessoais. Este efeito de 
entrenchment conduz ao aumento do risco empresarial. 
O tipo de empresas assume também um papel preponderante quanto ao risco. Nas 
empresas familiares, não só a propriedade como a gestão detidas pela família. Assim, 
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embora a família tenda a transferir o seu risco pessoal para a empresa, quando existem 
cash flows disponíveis esta tende a satisfazer objectivos pessoais, investindo por vezes 
em projectos mais arriscados. Consequentemente o risco aumenta sempre que existem 
meios libertos disponíveis, mas é mais baixo que o das não familiares quando não 
existe, pois nesse caso domina a aversão ao risco que tende ainda a ser superior devido à 
ênfase dos interesses não pecuniários, como a reputação, o bom nome da família e o 
status (Fernández et al., 2006, Díez et al., 2008).  
 
Oportunidades de Crescimento 
O aumento do risco só faz sentido no contexto de oportunidades de crescimento, 
pois quando as empresas têm dificuldades em sobreviver num mercado muito 
competitivo, não faz sentido incrementar o seu risco, uma vez que isso a direcciona para 
a falência (Wright et al., 1996).  
Estas oportunidades de crescimento estão relacionadas com a atractividade do 
sector, o talento dos recursos humanos, a cultura empresarial, a propriedade tecnológica, 
entre outros aspectos (Wright et al., 1996). Para as medir utiliza-se, por norma, o rácio 
market-to-book value, que quando assume o valor um indica que as empresas 
apresentam oportunidades de crescimento e para valores inferiores indica que são 
empresas ditas estáveis, que não conseguem crescer mais (Díez et al., 2008). 
 
Blockholders  
Os blockholders, enquanto investidores com propriedade relevante, influenciam o 
risco das empresas, não só porque interferem nas decisões de investimento, como 
também controlam o oportunismo dos investidores maioritários (Díez et al., 2008). 
Contudo, a sua influência no risco empresarial pode estar relacionado com a sua 
natureza. Se por um lado os blockholders podem incentivar estratégias empresariais, por 
outro, podem bloquear estratégias arriscadas (Shleifer e Vishny, 1986). 
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 Os bancos e outras empresas tendem a reduzir o risco das empresas das quais são 
accionistas uma vez que o seu risco individual está muito dependente do mesmo. Deste 
modo, tendem a colocar entraves a projectos inovadores que sejam mais incertos (Díez 
et al., 2008). Por sua vez, os investidores institucionais, como têm a sua riqueza 
diversificada, incentivam investimentos que proporcionem o crescimento e 
desenvolvimento da empresa, mesmo que sejam mais incertos e arriscados, conduzindo 
assim ao aumento do risco empresarial. 
 
Dimensão e estrutura do conselho de administração 
O conselho de administração, ao ser um mecanismo interno de controlo do 
oportunismo dos gestores, tem também impacto no risco das empresas. Quando o seu 
controlo é efectivo, o que significa que existe uma percentagem equilibrada de 
directores-proprietários e directores independentes (estrutura do conselho de 
administração), então o risco está mais controlado do que quando a sua eficácia é mais 
reduzida (Fernández et al., 2006).  
Também a sua dimensão pode ter impacto, pois um número reduzido de membros 
permite que as decisão de investimento sejam mais facilmente aprovadas do que quando 
existem diversos directores. 
 
Tamanho 
A dimensão das empresas tem impacto no risco das mesmas. São as empresas de 
maior dimensão que apresentam normalmente maiores oportunidades de crescimento, 
têm acesso a projectos mais inovadores, a recursos humanos mais qualificados e a 
tecnologias mais eficientes. Estas empresas apresentam então risco superior (Wright et 
al., 1996, Díez et al., 2008).  
Já as empresas de pequena dimensão têm maior receio de incorrer em falência e, 
portanto, assumem projectos de investimento mais estáveis e menos dispendiosos, 
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sendo mais avessas ao risco. A dimensão é por norma medida em termos de logaritmo 
do activo da empresa (Díez et al., 2008). 
 
Dívida 
A generalidade das empresas recorre à divida para financiar os seus projectos de 
investimento e sustentar a sua actividade. Quanto maior a intensidade da dívida, maior o 
risco empresarial uma vez que aumentam as despesas referentes aos juros a pagar e se 
não houverem retornos suficientes pode a empresa não conseguir solver os seus 
compromissos, incorrendo portanto em falência (Díez et al., 2008). 
 
Liquidez 
A liquidez tem sido mais utilizada como medida de risco no caso de bancos, embora 
possa ter impacto no risco de empresas financeiras e não financeiras. Os activos 
ilíquidos apresentam maior risco, pois como podem não estar disponíveis na altura 
desejada, na quantidade pretendida e sem grandes variações de preço são mais incertos e 
tornam o risco da empresa superior (Easley et al., 2002, Gadhoum e Ayadi, 2003, 
Spiegel e Wang, 2005). 
 
Diversificação 
Anteriormente foi referido que as empresas cuja percentagem de propriedade detida 
pelos gestores-proprietários é elevada apresentam maior aversão ao risco, pois o risco 
pessoal é transferido para a empresa. Nestes casos, para minimizarem o risco pessoal, 
podem os responsáveis pela empresa diversificar as actividades da mesma, de forma a 
diminuir as incertezas (Wright et al., 1996). Deste modo, parece que a diversificação 
influência o risco empresarial. 
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Sector 
O risco das empresas pode depender ainda do sector em que as empresas laboram. 
Alguns sectores apresentam maior estabilidade e por tanto menos risco, como é o caso 
dos serviços públicos, enquanto os sectores das tecnologias apresentam risco mais 
elevado, pois implicam maiores investimentos, mas também maiores incertezas.  
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4.1. Hipóteses 
O presente estudo visa entender se os investidores actuais e potenciais distinguem as 
empresas familiares das não familiares. Para tal estudamos três tópicos essenciais para a 
generalidade dos gestores, proprietários e investidores em geral: performance financeira 
e rendibilidade e risco bolsistas. 
Com base na teoria relevante definimos as hipóteses as estudar. Estas são 
apresentadas de seguida. 
 
4.1.1. Performance Financeira 
As empresas familiares são o tipo de empresas comum e mais antigo a nível 
mundial. Deste modo, é expectável que a sua performance não seja menor que a das 
empresas não familiares, uma vez que não é economicamente racional investir em 
empresas pouco eficientes. 
Existem diversas vantagens das empresas familiares que se podem traduzir em 
melhor desempenho. Em primeiro lugar destaca-se a orientação a longo prazo. O seu 
objectivo é serem transmitidas para as gerações futuras (Miller et al., 2010). Assim, as 
decisões, estratégias e relacionamentos são definidos e estabelecidos a longo prazo. A 
sustentabilidade da empresa é então garantida, sendo por isso essencial elevados níveis 
de desempenho para a empresa se manter num mercado cada vez mais competitivo. 
Outro benefício destas empresas é o facto de possuírem activos intangíveis difíceis 
de imitar. Realça-se a reputação e confiança, que se traduzem em compromissos e 
relações duráveis com os stakeholders (Chu, 2009). 
O clássico problema de agência, descrito por Jensen e Meckling (1976), é 
eliminado, ou pelo menos reduzido. Consequentemente, o oportunismo dos gestores é 
controlado e a eficiência garantida. Não só a família tem um papel importante no 
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controlo dos gestores, como, no caso das empresas cotadas, também o mercado externo 
desempenha um papel fulcral para evitar a expropriação de riqueza. 
O espírito empreendedor do fundador e o envolvimento de toda a família e restantes 
colaboradores permite acelerar o processo de decisão, facilitando o acompanhamento 
das tendências de mercado (Gallo e Ribeiro, 1996). 
Em síntese, as vantagens anteriormente apresentadas sugerem que as empresas 
familiares apresentam níveis de desempenho mais elevados que as não familiares.  
De facto, Claessens et al. (2002), Anderson e Reeb (2003a e 2004) e Adams et al. 
(2009), e Barontini e Caprio (2006) provaram para a Ásia, os E.U.A. e a Europa, 
respectivamente, que as empresas familiares apresentam performance superior à das 
empresas não familiares.  
Para Espanha e Portugal, dois países onde as empresas familiares representam mais 
de 35/50% da totalidade das empresas cotadas, esperamos obter resultados similares. 
Hipótese 1: As empresas familiares apresentam maior performance financeira que 
as não familiares. 
Não só a estrutura de propriedade pode ter impacto na performance das empresas. 
Os seus gestores, ao serem responsáveis pela tomada de decisão e definição da 
estratégia, podem também contribuir para a mesma.  
Face ao exposto podemos formular a seguinte hipótese: 
Hipótese 2: O tipo de director executivo tem impacto na performance das empresas 
familiares.  
Todavia, o impacto do gestor na performance da empresa pode depender da sua 
identidade. O fundador familiar, ao ter criado a empresa e ter intenção de a transmitir 
para as gerações futuras, apresenta um empenho inquestionável (Fahlenbrach, 2009). 
Ele vê a empresa como uma extensão da sua riqueza, na medida em que parte da sua 
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poupança está investida na mesma. Esta garante não apenas uma fonte de rendimento, 
mas também o seu emprego, reputação e herança que pretende transmitir para as 
gerações futuras. 
Deste modo, ao assumir o cargo de director executivo, o fundador familiar tende a 
conduzir a empresa no sentido de criar valor. Conclusões similares foram encontradas 
por Anderson e Reeb (2003a), Barontini e Caprio (2006), Adams et al. (2009), 
Fahlenbrach (2009).  
Surge então a seguinte variante da hipótese anterior: 
Hipótese 2a: A presença do fundador no cargo de director executivo tem um 
impacto positivo na performance das empresas familiares. 
Já a presença de outros familiares, descendentes do fundador ou com relações de 
parentesco, na direcção executiva da empresa pode não criar, mas sim destruir valor. A 
primeira questão que se coloca refere-se à selecção destes membros para o cargo. 
Muitas vezes os gestores familiares são seleccionados devido aos laços parentais em 
detrimento do conhecimento ou habilidade para exercer a função. Ao assumirem o 
cargo, estes indivíduos pretendem, muitas vezes, obter benefícios de reputação, invés de 
visarem maximizar o desempenho da empresa. Esta situação pode traduzir-se em má 
gestão. 
Os objectivos iniciais definidos pelo fundador podem ser abandonados. A 
substituição de ideias e estratégias, se não forem claras e transmitidas a toda a empresa, 
podem originar grandes dificuldades na sua organização e na tomada de decisão. 
Outra questão que se coloca refere-se aos conflitos entre descendentes, que querem 
ascender ao mesmo lugar, ou entre o gestor executivo e os restantes colaboradores, por 
considerarem que o membro da família não tem mérito para exercer o lugar, não 
mostrando assim confiança nem lealdade face às suas decisões. 
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Por estas razões, o impacto de membros familiares enquanto gestores executivos 
pode ser prejudicial ao desempenho da empresa. Conclusões similares foram 
encontradas por Randoy et al. (2003) e Nieto et al. (2009).  
Surge então a segunda variante da hipótese 2: 
Hipótese 2b: A presença de outros membros familiares gera impacto negativo na 
performance das empresas familiares. 
Até este momento focamo-nos na influência do controlo familiar e identidade do 
director executivo na performance das empresas. Porém, o impacto da propriedade 
familiar na performance pode depender da sua percentagem de propriedade.  
Por um lado a concentração de propriedade nas mãos da família pode contribuir para 
o aumento do desempenho. Segundo a teoria de agência, os custos de agência entre 
gestor e proprietários são evitados ou pelo menos minimizados quando a família 
concentra propriedade, uma vez que é exercido um efeito de monitorização sobre os 
gestores, evitando assim decisões oportunistas e que não beneficiem toda a empresa. 
Todavia, à medida que a família detém elevados níveis de propriedade, então pode 
tentar satisfazer os seus objectivos pessoais, nomeadamente investir em projectos que 
lhe dêem maior satisfação pessoal, em vez de se preocuparem com a maximização de 
valor para a empresa. Segundo a teoria comportamental de Gomez-Mejia et al. (2007), a 
principal preocupação da família é com a sua riqueza sócio-emocional. A família 
preocupa-se com a identidade, história e valores familiares, a reputação e a perpetuação 
da dinastia. Consequentemente, algumas decisões são tomadas no sentido de favorecer 
esta riqueza, mesmo que isso se traduza na expropriação de riqueza financeira da 
empresa e dos investidores minoritários. 
Face ao exposto prevemos uma relação não linear entre a percentagem da família e o 
desempenho da empresa. Resultados similares foram encontrados por Anderson e Reeb 
(2003a e 2004) e Mínguez e Martín (2005). 
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Hipótese 3: Para níveis de propriedade familiar reduzidos a performance das 
empresas familiares aumenta, mas para níveis muito elevados, a performance decresce. 
A expropriação de riqueza pode, no entanto, ser mais controlada se existirem 
blockholders, isto é, proprietários com pelo menos 5% de propriedade ou membros 
independentes no conselho administrativo (Heflin e Shaw, 2000). 
Os efeitos anteriores, nomeadamente controlo, gestão e propriedade familiar, podem 
estar relacionados quer com o tamanho, quer com a idade das empresas familiares. 
Galve-Górriz e Salas-Fumás (2011) verificaram que existem diferenças face ao tamanho 
das empresas familiares e não familiares, o que pode justificar a diferença na sua 
performance. 
As empresas mais novas têm uma maior preocupação com o seu crescimento e 
sustentabilidade a fim de conquistarem quota de mercado e reconhecimento (Pindado et 
al., 2008). Assim, é normal que o desempenho destas empresas seja mais expressivo 
que o das empresas mais velhas, que já são conhecidas no mercado e já adquiriram 
estabilidade.  
Também as empresas de menor dimensão têm uma maior preocupação com o seu 
desempenho, pois isso determina a sua presença no mercado. Enquanto as empresas 
com maior dimensão conseguem enfrentar algumas crises financeiras, ineficiências 
produtivas ou expropriação de riqueza, as empresas mais pequenas têm um controlo 
mais apertado dos resultados para se manterem competitivas (Miguel et al., 2004).   
Surge então a seguinte hipótese: 
Hipótese 4: Os efeitos anteriormente apresentados são mais visíveis para as 
empresas familiares mais novas (de menor dimensão). 
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4.1.2. Rendibilidade Bolsista 
Constatámos que as empresas familiares apresentam características singulares que 
as distinguem das não familiares. Essas especificidades têm repercussões na 
performance financeira, pelo que é normal que o mercado percepcione as empresas de 
modo distinto. 
Oswald e Jahera (1991) verificaram que a rendibilidade das acções das empresas 
aumenta em função da percentagem detida pelos gestores-proprietários, evidenciando a 
importância da estrutura de propriedade para o mercado financeiro. 
Nas empresas familiares, a percentagem de propriedade familiar tende a ser elevada 
e a família está presente, não apenas na propriedade, mas também na gestão da empresa. 
Assim, o mercado pode compensar os investidores com acções destas empresas, 
atribuindo uma rendibilidade anormal face às acções das empresas não familiares, de 
forma a balancear o risco assumido e compensar o crescimento potencial das mesmas. 
De facto, Corstjens et al. (2006), Mukherjee e Padgett (2006), Cella (2009) e 
Fahlenbrach (2009) verificaram que as empresas familiares e não familiares exibem 
diferente exposição face ao risco. 
Pelo exposto prevemos que as empresas familiares apresentem uma rendibilidade 
extra não enfrentada pelas empresas não familiares.  
Hipótese 5: As empresas familiares apresentam uma rendibilidade anormal face às 
empresas não familiares. 
As empresas familiares para além de serem influenciadas pelos acontecimentos 
nacionais e internacionais como todas as outras empresas, apresentam também algumas 
singularidades que as distinguem das demais empresas.  
Por um lado, os investimentos são realizados numa perspectiva de longo-prazo e as 
decisões tendem a ser todas eficientes de forma a aumentar o desempenho da empresa. 
Contudo, a aversão ao risco dos fundadores acaba por ser transferida para a empresa, 
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traduzindo-se em atitudes passivas de investimento e desinvestimento, existem 
assimetrias de informação entre os familiares e os restantes investidores e os objectivos 
familiares são muitas vezes evidenciados em detrimento dos objectivos gerais da 
empresa, o que se conduz à expropriação de riqueza e valor empresarial e, 
consequentemente, aumenta a incerteza. Assim, investir nas empresas familiares pode 
representar uma atitude mais avessa do que investir no índice de mercado. 
Hipótese 6: A rendibilidade da carteira de acções das empresas familiares é mais 
avessa que a da carteira de mercado e que a carteira de empresas não familiares. 
Embora as empresas familiares não sejam só pequenas e médias empresas, é normal 
que as empresas de pequena dimensão sejam do tipo familiar, pois nesse caso a 
concentração da propriedade e da gestão e a relação de parentesco entre os proprietários 
facilita a comunicação e a gestão das mesmas. 
As empresas de menor dimensão apresentam um conjunto de restrições monetárias e 
de recursos humanos que limita o seu crescimento e, por vezes, a sua sustentabilidade 
no futuro (Fama & French, 1992). A estas empresas estão associadas algumas 
ineficiências produtivas, principalmente para as empresas ditas marginais. Deste modo, 
para que existam investidores interessados em adquirir acções destas empresas, o 
mercado tem de premiar as suas acções.  
É então expectável que a rendibilidade das acções das empresas familiares seja mais 
sensível ao factor tamanho que a das não familiares. Conclusões similares foram 
encontradas por Corstjens et al. (2006) para a Alemanha e o Reino Unido. 
Hipótese 7: A rendibilidade das empresas familiares é mais sensível ao factor 
tamanho que a das empresas não familiares. 
Sendo objectivo das empresas familiares manterem o nome da família e serem 
transmitidas de geração em geração, tendem a permanecer no mercado a longo prazo 
(Ward, 1998). Então são, por norma, empresas maduras, com menores oportunidades de 
crescimento e, portanto, com valor de mercado mais próximo do seu valor 
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contabilístico. Como o seu risco de falência é superior, o mercado premeia-as com 
maiores rendibilidades de forma a balancear o risco (Fama & French, 1992). 
Hipótese 8: A rendibilidade das empresas familiares é mais sensível ao factor valor 
da empresa, medido pelo rácio B/M, que a das não familiares. 
Nas empresas familiares a propriedade e gestão são controladas pela família, pelo 
que a transmissão de informação para o exterior é condicionada. Consequentemente, os 
investidores podem precisar de mais tempo para a assimilar e compreender a chegada de 
nova informação, reagindo de forma mais lenta. Esta situação gera a designada 
persistência da performance no curto prazo.  
Estudos anteriores, como o de Jegadeesh e Titman (1993) e Chan et al. (1996), 
demonstraram que as empresas com maiores ganhos de rendibilidade nos últimos 3-12 
meses tendem a manter o mesmo desempenho nos meses posteriores devido à reacção 
morosa dos investidores, no curto prazo, à chegada de nova informação sobre a 
empresa. 
Posto isto é expectável que a rendibilidade das empresas familiares seja mais 
sensível à persistência da performance no curto prazo que a das restantes. 
Hipótese 9: A rendibilidade das empresas familiares é mais sensível ao efeito 
momentum que a das empresas não familiares. 
As acções das empresas familiares são caracterizadas por serem mais ilíquidas 
devido à aversão dos proprietários familiares em verem diluído o seu controlo na 
empresa (Zellweger, 2006). A propriedade tende a manter-se estável, existindo poucos 
títulos disponíveis para transacção, devido à existência de cláusulas que limitam a sua 
transmissão (Rojo-Ramírez, 2009). Como consequência, podem não existir acções 
disponíveis para serem transaccionadas ou pelo menos não haver na quantidade 
desejável, desencadeando variações significativas nos preços e aumento dos custos de 
transacção (Mínguez e Martín, 2004).  
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Também a assimetria de informação, resultante da concentração de informação das 
empresas familiares nos membros do conselho de administração e proprietários 
familiares, conduz a que existam menos interessados em adquirir acções destas 
empresas.  
As acções mais ilíquidas tendem a ser mais influenciadas pela iliquidez de mercado. 
Esta situação é ainda agravada para as empresas mais pequenas, dado que há menos 
acções a serem transaccionadas e, portanto, são mais influenciadas por períodos de 
recessão (Acharya e Pedersen, 2005, Chung et al, 2009).  
Uma vez que as empresas familiares são ligeiramente mais pequenas que as não 
familiares e as suas acções mais ilíquidas então espera-se que a iliquidez de mercado 
seja mais significativa para explicar a sua rendibilidade. 
Hipótese 10: A rendibilidade das acções das empresas familiares é mais sensível à 
iliquidez de mercado que a das não familiares. 
A intensidade da dívida pode também ser um factor importante para explicar a 
rendibilidade das acções principalmente no contexto de governação de empresas. 
Para fomentar o crescimento e sustentabilidade, o recurso à divida é essencial para 
muitas empresas, principalmente para as mais pequenas (Anderson et al., 2003). Para 
além desta importância a dívida funciona como mecanismo de controlo do oportunismo 
dos gestores desempenhando um papel fulcral quando a propriedade das empresas se 
encontra mais diluída e quando os investidores não se encontram muito protegidos de 
expropriação (Gomez-Mejia et al., 2003).  
Incidindo a nossa amostra sobre dois países cujo poder legal para controlar os 
gestores é fraco, então é expectável que a dívida tenha um maior impacto para as 
empresas não familiares uma vez que nas familiares os típicos problemas de agência 
entre gestores e proprietários está superado. 
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Hipótese 11: A rendibilidade das empresas não familiares é mais sensível à 
intensidade da dívida que a das empresas familiares. 
Não só o controlo familiar, mas também a identidade do director executivo pode 
influenciar a rendibilidade atribuída pelo mercado financeiro às empresas familiares. Os 
gestores são os responsáveis pela tomada de decisão na empresa e, consequentemente a 
sua riqueza e incerteza (Westhead e Howorth, 2006). 
De facto, Villalonga e Amit (2006 e 2010), Sraer e Thresmar (2007) e Adams et al. 
(2009) verificaram que as empresas familiares norte-americanas geridas pelo fundador 
apresentam rendibilidade distinta das restantes empresas.  
O fundador criou a empresa, pelo que a vê como uma extensão da sua riqueza não 
só financeira como emocional. Existe a intenção de a transmitir para as gerações 
futuras, obter prestígio e reconhecimento, pelo que as decisões são tomadas na sentido 
de maximizar a riqueza da empresa (Anderson e Reeb, 2003a).  
Já o descendente pode não mostrar tanta dedicação nem empenho quando gere a 
empresa (Fahlenbrach, 2009). O gestor profissional, embora possa desempenhar melhor 
a função, pode também contribuir para o aumento dos custos de agência entre o 
principal e o agente. Neste caso podem não existir diferenças significativas entre 
empresas familiares geridas por gestores externos e empresas não familiares. 
Tendo em conta o exposto, esperamos encontrar, tal como Corstjens et al. (2006), 
Cella (2009) e Fahlenbrach (2009), diferenças significativas na rendibilidade das 
empresas familiares consoante o seu director executivo.  
Hipótese 12: Empresas familiares geridas pelo fundador apresentam maior 
rendibilidade. 
Por fim, a idade e o tamanho das empresas familiares pode influenciar os resultados 
encontrados. As empresas mais novas e as de menor dimensão enfrentam maiores 
incertezas, pois não beneficiam do conhecimento já adquirido nem de economias de 
Capítulo 4: Hipóteses e Modelos a Contrastar 
 
 
107 
escala. Assim, é normal que o seu retorno seja mais elevado, como forma de compensar 
os investidores. 
Hipótese 13: Empresas familiares mais novas (mais pequenas) apresentam maior 
rendibilidade. 
 
4.1.3. Risco Bolsista 
Se prevemos que o desempenho e a rendibilidade das empresas familiares e não 
familiares são distintos, então o seu risco também deve ser diferente. As empresas 
familiares enfrentam dois tipos de risco: o risco do negócio e o risco de controlo da 
empresa (Jones et al., 2008).  
Por um lado há o desejo de diminuir o risco empresarial, não só para eliminar as 
incertezas indesejadas por qualquer indivíduo, mas também pelo facto da riqueza da 
família estar muito dependente da riqueza da empresa. Esta situação é mais comum 
quando o controlo familiar é totalmente assegurado pela família, ou seja, para empresas 
familiares não cotadas (Gomez-Mejia et al., 2007). 
Por outro lado, segundo a teoria comportamental, a família está disposta a 
incrementar o risco de negócio para não colocar em causa a sua riqueza sócio-
emocional, isto é, as necessidades da família, a intenção de transmitir a empresa para as 
gerações futuras, a reputação, entre outros (Gomez-Mejia et al., 2007). Assim, as 
empresas familiares não se importam de investir em projectos mais arriscados e 
inovadores se contribuírem para a perpetuação da herança familiar. Este risco tende a 
ser mais expressivo para as empresas cotadas.  
Desta exposição advém a hipótese que o controlo familiar causa influencia no risco 
das empresas, sendo esta influencia positiva para as empresas cotadas. 
De facto, Tucci et al (2006) e Bartholomeusz e Tanewski (2006) verificaram que as 
empresas familiares apresentam risco superior às não familiares. 
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Hipótese 14: O controlo familiar influencia o risco das empresas.  
O impacto do controlo familiar no risco pode depender de outros factores como é o 
facto de existirem ou não oportunidades de crescimento (Díez et al., 2008). Quando as 
empresas apresentam oportunidades de crescimento, então têm mais hipóteses de 
investir em projectos mais inovadores, mas também mais arriscados. Esta propensão 
tende a ser superior quando há menos investidores e maior concentração do processo de 
decisão.  
Adicionalmente o proprietário maioritário, que no caso das empresas familiares é a 
família, pode assumir atitudes mais arriscadas ao tentar satisfazer os seus objectivos 
pessoais, mesmo que isso implique a expropriação de riqueza da empresa e dos 
proprietários minoritários (Wright et al., 1996). Esta situação é comum nas empresas 
familiares dado que, segundo a teoria comportamental, a família preocupa-se em 
primeira instância com bem-estar da família.  
Consequentemente, quando existem oportunidades de crescimento, espera-se que o 
risco das empresas familiares seja superior ao das empresas não familiares.  
Hipótese 14a: Quando existem oportunidades de crescimento, o risco das empresas 
familiares é maior do que o das empresas não familiares. 
Por outro lado, quando não existem oportunidades de crescimento, então não é 
sensato as empresas aumentarem o risco de negócio uma vez que isso coloca em causa 
não só a sobrevivência da empresa, mas também a profissão e riqueza dos proprietários.  
No caso das empresas familiares esta aversão ao risco supõe-se que seja ainda 
superior pois, como explicámos anteriormente, o legado familiar é colocado em 
primeiro lugar. É ainda de realçar que grande parte da riqueza familiar está investida na 
empresa, pelo que a sua falência tem impacto significativo para a família. Conclusões 
similares foram encontradas por Díez et al. (2008). 
Pelo exposto podemos formular a seguinte variante da hipótese 14. 
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Hipótese 14b: Quando não existem oportunidades de crescimento, o risco das 
empresas familiares é menor do que o das empresas não familiares. 
Embora seja um facto que as empresas familiares sejam distintas das não familiares, 
é também verdade que o grupo de empresas familiares não é homogéneo. Sendo o 
gestor executivo o responsável supremo pelas decisões da empresa, então é normal que 
tenha impacto sobre o risco da empresa (Mínguez e Martín 2005). 
Hipótese 15: O tipo de gestão das empresas familiares influencia o seu risco.  
Contudo, o impacto pode estar relacionado com a identidade do mesmo. O fundador 
familiar tende a ter a sua riqueza maioritariamente investida na empresa e, portanto, o 
seu risco individual está muito dependente do risco enfrentado pela mesma, o que já não 
acontece ao gestor externo.  
Pelo exposto podemos definir a seguinte variante da hipótese 15:  
Hipótese 15a: Os gestores fundadores diminuem o risco das empresas familiares. 
Os outros membros familiares podem ou não ter o seu risco individual muito 
relacionado com a riqueza das empresas. Assim, o impacto sobre o risco não é 
conhecido à partida.  
Embora possa existir impacto do controlo familiar sobre o risco da empresa, este 
pode ser distinto conforme a percentagem de propriedade detida pela família.  
A dispersão de propriedade tende a conduzir ao aumento do risco uma vez que a 
riqueza dos proprietários é mais diversificada e não depende tanto da empresa em 
questão. Consequentemente, pode haver algum incentivo dos proprietários em 
investirem em projectos mais inovadores, mesmo que com retornos mais incertos, pois 
se o projecto correr como o espectável então a sua riqueza tende a aumentar. 
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À medida que a percentagem de propriedade detida pela família aumenta este efeito 
diversificação deixa de existir e a família tem maior receio de perder toda a sua riqueza, 
tendendo portanto a diminuir a exposição ao risco (Gomez-Mejia et al., 2003).  
Deste modo, prevê-se uma relação não linear entre a percentagem da família e o 
risco da empresa. Esta relação pode não ser tão significativa quando as empresas 
apresentam oportunidades de crescimento, mas prevê-se que seja fulcral para níveis 
elevados de propriedade familiar. 
Hipótese 16: A exposição ao risco é maior quando a percentagem de propriedade 
familiar é baixa, mas para níveis de propriedade elevada o risco tende a diminuir.  
Os efeitos anteriores, nomeadamente controlo, gestão e propriedade familiar sobre o 
risco, para além de poderem estar relacionados com as oportunidades de crescimento, 
podem também estar relacionados quer com o tamanho, quer com a idade das empresas 
familiares.  
As empresas mais novas visam adquirir reconhecimento e conquistar quota de 
mercado já conquistada pelas empresas maduras (Pindado et al., 2008). Deste modo, 
embora tenham propensão para novos investimentos, evitam aqueles que são arriscados 
pois isso pode por em causa a sua sustentabilidade. Nesse caso, o risco enfrentado tende 
a ser inferior.  
Já as empresas de menor dimensão, como são sujeitas a mais ineficiências 
produtivas e têm mais dificuldade em superar problemas financeiros, podem enfrentar 
algumas dificuldades para evitar o aumento do risco assumido.   
A seguinte hipótese naturalmente surge: 
Hipótese 17: Os efeitos anteriormente apresentados são influenciados pela idade (o 
tamanho) das empresas familiares. 
 
Capítulo 4: Hipóteses e Modelos a Contrastar 
 
 
111 
4.2. Modelos 
Após a definição das hipóteses estabelecidas, explicamos os modelos a testar para as 
validarmos. 
 
4.2.1. Performance Financeira 
Não existem modelos de performance genericamente utilizados pelos 
investigadores. Todavia, a generalidade estima as variáveis de performance utilizando 
variáveis de propriedade e outras variáveis de controlo para examinar as características 
individuais das empresas.  
Após uma análise exaustiva dos vários modelos apresentados nos estudos existentes, 
estimamos os seguintes modelos que de seguida se apresentam. Numa primeira 
instância verificamos se a performance das empresas familiares e não familiares é 
distinta (hipótese 1). 
Performance =
= c + DVWB + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + 	Tamanho + Idade + O. C.)+ O. C.<+
+ Divida + Risco + Composição	CA + N. ºCA	
A performance é medida por três variáveis: duas de mercado (proxy Q e EV) e uma 
contabilística (ROA). A variável DVWB é uma dummy que identifica se as empresas têm 
ou não carácter familiar (assume o valor um quando a empresa é do tipo familiar e zero 
no caso contrário).  
Adicionalmente são utilizadas algumas variáveis de controlo que podem também 
contribuir para a explicação da performance das empresas. São estas: dummies que 
identificam a existência de blockholders: bancos ou outras empresas (BH), o tamanho 
da empresa, a idade, as suas oportunidades de crescimento medidas pelo crescimento 
das vendas (O.C.1) e pela intensidade de capital (O.C.2), a intensidade da dívida, o risco 
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total, a composição e o número de membros do conselho de administração (composição 
e n.º CA). 
Posteriormente analisamos o impacto da identidade do director executivo na 
performance das empresas familiares (hipótese 2). 
Performance =
= c + DVa'bWbZ\ + 	Dca0\Z	VWB/d/W\ + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + 		Tamanho +
+ Idade + O. C.)+ O. C.<+ Divida + Risco + Composição	CA + N. ºCA 
As variáveis DVa'bWbZ\	e		Dca0\Z	VWB/d/W\ são dummies que assumem o valor um 
quando o cargo de director executivo é exercido pelo fundador familiar da empresa e 
outro membro familiar, respectivamente, e zero no caso contrário.  
Embora o controlo familiar contribua para a redução dos problemas de agência entre 
o gestor e o agente, através de um efeito de monitorização, a riqueza sócio-emocional 
pode ser privilegiada face à riqueza financeira da empresa, contribuindo assim para a 
expropriação. Para analisar se existe uma relação não linear entre a percentagem de 
propriedade detida pela família e a performance (hipótese 3) é estimado o seguinte 
modelo: 
Performance =
= c +%Familia + %Familia< + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + 	Tamanho + Idade +
+ O. C.)+ O. C.<+ Divida + Risco + Composição	CA + N. º	CA 
Neste caso usamos as variáveis percentagem de propriedade detida pela família  
%Familia e o seu quadrado (%Familia<	para explicarem a performance. O ponto de 
inflexão médio será então obtido por: 
Ponto	Inflexão = 	− coeficiente	%Familia2	coeficiente	%Familia< 1 
                                                 
1
 O ponto máximo é obtido pela derivação da equação, ou seja, gh[\AZ\BW'Y[g%VWB/d/W = 0 
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Nem todos os investigadores encontraram este efeito não linear. Deste modo, 
verificamos adicionalmente se uma relação linear entre a propriedade familiar  
%Familia	e	a	ijklmknopqj	é	mais	robusta. 
Por fim, para estimarmos os efeitos idade e tamanho das empresas familiares 
adaptamos os modelos anteriores do seguinte modo, seguindo a metodologia proposta 
por investigadores anteriores (ver por exemplo Pindado et al., 2008): 
Performance =
= c + DVWB × DJbWb[DsWBW'tZ + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + 	Tamanho + Idade +
+ O. C.)+ O. C.<+ Divida + Risco + Composição	CA + N. ºCA	
Performance =
= c + DVa'bWbZ\ × DJbWb[DsWBW'tZ +	Dca0\Z	VWB/d/W\ × DJbWb[DsWBW'tZ +
+ BHXW'YZ + BH[B1\[]W + 		Tamanho + Idade + O. C.)+ O. C.<+ Divida +
+ Risco + Composição	CA + N. ºCA 
Performance =
= c +%Familia + %Familia< +%Familia × DJbWb[DsWBW'tZ + %Familia< ×
× DJbWb[DsWBW'tZ + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + 	Tamanho + Idade + O. C.)+
+ O. C.<+ Divida + Risco + Composição	CA + N. º	CA	
A variável dummy idade (tamanho) assume o valor um quando as empresas são mais 
novas (pequenas) que a idade (tamanho medido pelo logaritmo dos activos) média de 
todas as empresas da amostra e zero caso contrário.  
Para todos os modelos apresentados anteriormente iremos controlar também o efeito 
industrial inserindo variáveis dummy por sector. 
Os modelos são testados por país: Portugal e Espanha, pois como se tratam de 
realidades singulares preferimos trata-las como individuais e fazer apenas comparações 
entre os resultados obtidos.  
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Como é comum em finanças corporativas (ver por exemplo Pindado et al., 2008) 
utilizamos dados em painel para o período em análise. Esta metodologia, para além de 
permitir detectar efeitos individuais, permite controlar a heterogeneidade não observada 
que existe entre empresas em resultado das diferenças nas estruturas organizacionais. 
Adicionalmente possibilita que a amostra seja maior dado que é possível estudar várias 
empresas durante um determinado período de tempo. Deste modo, é possível obter 
resultados consistentes.  
Os modelos são estimados pelo método generalizado dos momentos de Mackinlay e 
Richardson (1991). Este método tem adquirido grande impacto nos últimos anos, pois 
supera os problemas de não normalidade do método de regressão linear simples, está 
mais adaptado para amostras reduzidas e quando as varáveis sofrem poucas oscilações 
no tempo, e é recomendado quando existem problemas de endogeneidade (García-
Olalla e García-Ramos, 2011). Tal como Pindado et al. (2008) utilizamos como 
variáveis instrumentais todas as que se encontram do lado direito das equações 
estimadas. 
Para confirmar a robustez dos resultados utilizamos três métodos de estimação dos 
modelos alternativos: o método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o 
tempo (método utilizado por Anderson e Reeb, 2003a, e Fahlenbrach, 2009, por 
exemplo), o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada 
aleatórios (método utilizado por Anderson e Reeb, 2003a, por exemplo) e regressão 
linear simples (método utilizado por Adams et al., 2009, e Nieto et al., 2009, por 
exemplo).  
Finalmente, o teste de granger é estimado para analisar o possível problema de 
causalidade entre as variáveis de propriedade e performance (Demsetz e Villalonga 
(2001). 
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4.2.2. Rendibilidade Bolsista 
No contexto de rendibilidade existem vários modelos de valorização de activos 
genericamente conhecidos e aceites. Nós seleccionamos os mais importantes: o modelo 
de mercado de Sharpe (1964), o modelo de 3-factores de Fama & French (1993) e o 
modelo de 4-factores de Carhart (1997).  
Adicionalmente, introduzimos 3 novos factores, nomeadamente: momentum (mede a 
persistência da performance negociada, sendo portanto distinto do proposto por Carhart, 
1997), iliquidez de mercado e intensidade da dívida, de forma a incrementar o seu poder 
explicativo. 
O objectivo é, não só detectar se entre os diversos grupos de empresas (familiares e 
não familiares) e tipo de director executivo existem diferenças na rendibilidade, mas 
também verificar que factores são mais relevantes para explicar a rendibilidade de cada 
grupo ou subgrupo de empresas. 
O modelo de mercado de Sharpe (1964) supõe que a rendibilidade adicional da 
carteira de acções varia em função da rendibilidade de mercado. 
r10 = α10 + β10 × RB − RA0 
É de esperar que todas as empresas sejam influenciadas por factores comuns. No 
entanto, podem existir outros factores que contribuam para explicar a rendibilidade das 
acções.  
O modelo de 3 factores de Fama & French (1993), ao adicionar dois novos factores: 
SMB (Small minus Big) e HML (High minus Low), pretende colmatar a limitação do 
anterior. 
r10 = α10 + β10RB − RA0 + s10SMB0 + h10HML0 
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O factor SMB está associado ao efeito tamanho, enquanto o factor HML, também 
designado de efeito B/M ou potencial crescimento, analisa o prémio de rendibilidade 
atribuído às empresas ditas maduras. 
A persistência da performance no curto prazo, medida pelo factor WML (Winners 
minus Losers) é outro factor que tem apresentado relevância estatística para explicar a 
rendibilidade das carteiras de acções das empresas. Carhart (1997) introduziu este factor 
ao modelo anterior, dando origem ao designado modelo de 4 factores. 
r10 = α10 + β10RB − RA0 + s10SMB0 + h10HML0 + ρ10WML0 
Dada a reduzida dimensão dos mercados em análise, o factor WML pode não ser 
adequado para medir a persistência da performance, pois quando se formam carteiras, o 
número de títulos por cada uma é muito reduzido, o que pode causar inferências nos 
resultados. Soares e Serra (2005), por exemplo, embora tenham confirmado que existe 
persistência da performance das acções das empresas portuguesas, não encontraram 
significância estatística.  
Assim, alternativamente ao factor WML, vamos medir o efeito persistência da 
performance negociada através do factor momentum. Este é incluído ao modelo de 3 
factores. 
r10 = α10 + β10RB − RA0 + s10SMB0 + h10HML0 + τ10Mom0 
Embora os modelos expostos anteriormente sejam os genericamente aceite pelos 
investigadores, outros factores têm apresentado relevância para explicar a rendibilidade 
das acções das empresas. 
Amihud e Mendelson (1986), Amihud (2002), Miralles e Miralles (2006a), entre 
outros, verificaram que os investidores não se preocupam somente com o risco e as 
características das empresas, mas também com a iliquidez de mercado uma vez que 
significa que podem não ter oportunidade de transaccionar grandes quantidades, 
rapidamente e sem variações significativas no preço (Acharya e Pederson, 2005).  
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Dada esta relevância, a iliquidez de mercado será introduzida ao modelo com maior 
poder explicativo, que cogitamos ser o modelo de 4 factores de Carhart (1997) ou o 
modelo de 3 factores com a adição da negociação momentum.  
r10 =
= α10 + β10RB − RA0 + s10SMB0 + h10HML0 + ρ10WML0τ10Mom0 + γ10Iliq0 
Outro factor considerado é a intensidade da dívida. Nos últimos anos este factor não 
tem sido incluído no contexto de valorização de activos, embora Bhandari (1988) e 
Fama & French (1992) tenham detectado significância estatística.  
A sua inclusão é justificada uma vez que, no âmbito de governação de empresas, a 
dívida desempenha um papel fundamental. Esta permite não só fomentar o crescimento 
das empresas mais pequenas e com menos meios financeiros, mas tem também a função 
de controlar do oportunismo dos gestores.  
Tal como para o factor iliquidez de mercado, também a dívida será introduzida ao 
modelo com maior poder explicativo. 
r10 =
= α10 + β10RB − RA0 + s10SMB0 + h10HML0 +
+ ρ10WML0τ10Mom0+γ10Iliq0+φ10Div0 
Os modelos propostos anteriormente são complementares. Propomo-nos a testar os 
vários modelos e não o mais completo de forma a detectar quais os factores mais 
relevantes para explicar a rendibilidade das empresas por tipo. Estes são testados por 
país em análise e utilizando a metodologia de série de dados, como é normal na área de 
mercados financeiros. 
A estimação é feita através do método generalizado dos momentos de Mackinlay e 
Richardson (1991), utilizando como variáveis instrumentais todas as que se encontram 
do lado direito das equações estimadas. 
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Para confirmar a robustez utilizamos alternativamente a metodologia de dados de 
painel para controlar o impacto individual do efeito familiar na rendibilidade. Esta 
metodologia é por norma utilizada no contexto de governação de empresas e permite, 
não só estimar efeitos individuais não detectados pela metodologia de série de dados, 
mas também controlar heterogeneidades não observadas e potenciais problemas de 
endogeneidade.  
Para aplicarmos esta metodologia torna-se necessário fazer algumas adaptações aos 
modelos anteriores. Os modelos sugeridos são então os seguintes: 
r/0 9
9 α/  β/RB  RA0  s/SMB0  h/HML0  ρ/WML0τ/Mom0γ/Iliq0φ/Div0 
 ϑ/DVWBK 
A variável DVWB é uma dummy que identifica se as empresas têm ou não carácter 
familiar (assume o valor um quando a empresa é do tipo familiar e zero no caso 
contrário). Os coeficientes associados a cada factor de risco medem a sensibilidade da 
empresa aos mesmos, enquanto mede o impacto do controlo familiar. 
r/0 9
9 α/  β/RB  RA0  s/SMB0  h/HML0  ρ/WML0τ/Mom0γ/Iliq0φ/Div0 
ω/DVa'bWbZ\K 
A variável z{|}~~  é a dummy que assume o valor um quando o cargo de director 
executivo é exercido pelo fundador familiar da empresa e zero no caso contrário.  
Por fim os efeitos idade e tamanho das empresas familiares são incorporados do 
seguinte modo: 
r/0 9
9 α/  β/RB  RA0  s/SMB0  h/HML0  ρ/WML0τ/Mom0γ/Iliq0φ/Div0 
 ϑ/DVWBKDJbWb[0WBW'tZK 
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r/0 =
= α/ + β/RB − RA0 + s/SMB0 + h/HML0 + ρ/WML0τ/Mom0+γ/Iliq0+φ/Div0 +
+ ω/DVa'bWbZ\KDJbWb[0WBW'tZK 
A variável dummy idade (tamanho) assume o valor um quando as empresas são mais 
novas (pequenas) que a idade (tamanho medido pelo logaritmo dos activos) média de 
todas as empresas da amostra e zero caso contrário.  
 
4.2.3. Risco Bolsista 
O risco empresarial é explicado, no contexto de governação de empresas, por 
variáveis de propriedade e outras que evidenciam as características das empresas. Não 
existem variáveis de controlo pré-definidas, mas um conjunto de variáveis que são 
utilizadas conforme a amostra e o país analisado. 
Após uma análise exaustiva dos vários modelos apresentados nos estudos existentes, 
estimamos os seguintes modelos que de seguida se apresentam. Numa primeira análise 
averiguamos se o risco das empresas familiares e não familiares é distinto.  
Risco =
= c + DVWB + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + Tamanho + Idade + O. C. +Divida +
+ Iliquidez + Diversificação + Composição	CA  N. ºCA 
O risco é medido através de três proxies: risco total, risco específico e risco de 
mercado. A variável DVWB é uma dummy que identifica se as empresas têm ou não 
carácter familiar (assume o valor um quando a empresa é do tipo familiar e zero no caso 
contrário).  
As variáveis de controlo introduzidas foram as seguintes: dummies que identificam 
o tipo de blockholder (BH): banco e outra empresa, tamanho da empresa, idade, 
oportunidades de crescimento (O.C.), intensidade da dívida (Dívida), iliquidez das 
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acções (iliquidez), dummy que identifica se a empresa opera em mais do que um sector 
(Diversificação), composição e número de membros do conselho de administração 
(composição e n.º CA). 
Numa segunda análise multiplicamos a dummy empresas familiar por uma dummy 
(Dc) que assume o valor um quando as empresas têm oportunidades de crescimento 
(valor do rácio market-to-book value superior à unidade) e zero caso contrário. O intuito 
é verificar se a influência do tipo de propriedade no risco depende ou não do facto de a 
empresa ter demasiado cash flow. 
Risco =
= c + DVWB × Dc + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + Tamanho + Idade +
+ O. C. +Divida + Iliquidez + Diversificação + Composição	CA  N. ºCA 
Posteriormente verificamos se existem diferenças no risco dentro das empresas 
familiares, em resultado do tipo de gestão executiva (hipótese 15). Para tal definimos o 
seguinte modelo: 
Risco =
= c + DVa'bWbZ\ + 	Dca0\Z	AWB/d/W\  BHXW'YZ + BH[B1\[]W + Tamanho + Idade +
+ O. C. +Divida + Iliquidez + Diversificação + Composição	CA  N. ºCA 
Este modelo é só testado para as empresas familiares. As variáveis dummies 
fundador e outro familiar (DVa'bWbZ\	e	Dca0\Z	AWB/d/W\ assumem o valor um quando a 
empresa familiar é gerida pelo seu fundador e outro membro da família, 
respectivamente, e zero no caso contrário.  
Também neste caso vamos analisar o impacto das oportunidades de crescimento no 
efeito identidade do director executivo. 
Risco =
= c + DVa'bWbZ\ × Dc + 	Dca0\Z	AWB/d/W\ × Dc + BHXW'YZ + BH[B1\[]W +
+ Tamanho + Idade + O. C. +Divida + Iliquidez + Diversificação +
+ Composição	CA  N. ºCA 
Capítulo 4: Hipóteses e Modelos a Contrastar 
 
 
121 
Embora os gestores sejam os responsáveis pela tomada de decisão, a família, mesmo 
não estando no cargo de direcção executiva, pode influencia-los se a percentagem de 
propriedade for elevada. Vamos então aferir se existe uma relação não linear entre a 
percentagem de propriedade da família e o risco da empresa (hipótese 16). 
Risco =
= c + %Fam	  	%Fam< + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + Tamanho + Idade +
+ O. C. +Divida + Iliquidez + Diversificação + Composição	CA  N. ºCA 
%Familia indica a percentagem de propriedade detida pela família, %Familia<	é o 
seu quadrado. Havendo uma relação não linear o ponto de inflexão médio será então 
obtido por: 
Ponto	Inflexão = 	 coeficiente	%Familia2	coeficiente	%Familia< 
Pode contudo não haver uma relação não monótona entre a percentagem de 
propriedade familiar e o risco da empresa. Assim, verificamos também se a relação 
linear entre a propriedade familiar  %Familia	e	o	risco	é	mais	robusta. 
Por fim, para estimarmos os efeitos idade e tamanho das empresas familiares 
adaptamos os modelos anteriores do seguinte modo. 
Risco =
= c + DVWB × DJbWb[DsWBW'tZ + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + Tamanho + Idade +
+ O. C. +Divida + Iliquidez + Diversificação + Composição	CA  N. ºCA 
Risco =
= c + DVa'bWbZ\ × DJbWb[DsWBW'tZ + 	Dca0\Z	AWB/d/W\ × DJbWb[DsWBW'tZ +
+ BHXW'YZ + BH[B1\[]W + Tamanho + Idade + O. C. +Divida + Iliquidez +
+ Diversificação + Composição	CA  N. ºCA 
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Risco =
= c + %Fam + 	%Fam< + %Fam	 × DJbWb[DsWBW'tZ + 	%Fam< ×
× DJbWb[DsWBW'tZ + BHXW'YZ + BH[B1\[]W + Tamanho + Idade +
+ O. C. +Divida + Iliquidez + Diversificação + Composição	CA  N. ºCA 
A variável dummy idade (tamanho) assume o valor um quando as empresas são mais 
novas (pequenas) que a idade (tamanho medido pelo logaritmo dos activos) média de 
todas as empresas da amostra e zero caso contrário.  
Para todos os modelos apresentados anteriormente iremos controlar também o efeito 
industrial inserindo variáveis dummy por sector. 
Estes modelos são testados individualmente por país: Portugal e Espanha e depois 
são comparados os resultados obtidos. 
São utilizados dados em painel para o período em análise de forma a analisarmos 
uma amostra extensa e a controlarmos heterogeneidades não observadas resultantes dos 
efeitos singulares das empresas. 
Como é comum em contexto de governação de empresas, os modelos são estimados 
pelo método generalizado dos momentos de Mackinlay e Richardson (1991). Este 
método não só tem grande impacto econométrico como permite controlar problemas de 
endogeneidade. São utilizadas como variáveis instrumentais todas as que se encontram 
do lado direito das equações estimadas. 
Para confirmar a robustez dos resultados utilizamos três métodos de estimação dos 
modelos alternativos: o método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o 
tempo, o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios e 
regressão linear simples.  
Finalmente, o teste de granger é estimado para analisar o possível problema de 
causalidade entre as variáveis de propriedade e risco (Demsetz e Villalonga, 2001). 
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5.1. Selecção da Amostra 
Este estudo incide sobre as empresas cotadas em Portugal e Espanha. A escolha de 
empresas cotadas deve-se ao facto de ser objectivo do presente trabalho analisar como 
são as empresas percepcionadas pelo mercado. Somente se consegue analisar a 
rendibilidade e risco das empresas atendendo ao preço de cotação das suas acções.  
Outro dos motivos que nos fez optar por este tipo de empresas foi pela dificuldade 
em encontrar informações, quer de propriedade, quer contabilísticas ou de outra 
natureza, para a generalidade das empresas. Embora nos últimos tempos exista mais 
transparência na informação sobre as empresas portuguesas e espanholas, ainda é crítico 
aceder às mesmas. Para as empresas cotadas existem algumas bases de dados com 
informação disponível. Estas empresas são obrigadas a publicar as suas contas, bem 
como informações sobre a actividade, a propriedade, entre outros factos relevantes. 
Todavia, embora a informação seja mais acessível, ainda nos deparámos com vários 
problemas para classificar as empresas em familiares e não familiares. Este problema 
foi colmatado com o confronto de informação de diversas fontes, como será explicado 
mais adiante. 
Quanto à escolha destes países recai sobre várias razões. Com a internacionalização 
dos mercados financeiros e a integração dos mercados mundiais, os investidores podem 
aplicar as suas poupanças em diversos países de forma a diversificarem a sua carteira de 
activos, aumentando a rendibilidade e reduzindo o risco. Neste sentido é fundamental 
conhecer cada mercado específico, o tipo de empresas que o formam, as diferenças 
entre grupos de empresas e os factores que mais os influenciam. Naturalmente, a análise 
de mercados financeiros deixados à margem da generalidade das investigações, como é 
o caso de Portugal e Espanha, é de extrema relevância. 
A maioria dos estudos sobre empresas familiares incide sobre o mercado norte-
americano e os países Europeus de maior dimensão ou a Europa como um todo. É 
indispensável estender as análises a outros mercados financeiros, principalmente 
aqueles que são distintos dos normalmente analisados. 
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Existem inúmeras diferenças entre os E.U.A. e os grandes países Europeus e os 
países seleccionados, o que pode conduzir a resultados distintos. Para Portugal e 
Espanha, por exemplo, o sistema legal é menos eficiente na protecção de investidores, 
pelo que os accionistas tendem a concentrar a propriedade das empresas para controlar o 
oportunismo dos gestores, os bancos são accionistas importantes e o grupo de empresas 
com participação cruzada é muito extenso (Fernández e Gómez-Ansón, 2002). 
Consequentemente, o controlo accionista por famílias, bancos e outras empresas é mais 
elevado (La Porta et al., 1999, Faccio e Lang, 2002). Estes factos, por si só, justificam a 
escolha destes 2 países para análise. 
Outra das diferenças entre os países de grande dimensão e Portugal e Espanha 
(principalmente Portugal) refere-se à dimensão do mercado financeiro e tipo de 
empresas transaccionadas. O mercado financeiro da amostra seleccionada é muito 
reduzido face quer ao mercado dos E.U.A., quer de outros países europeus, 
nomeadamente os de origem anglo-saxónica. Adicionalmente o volume de transacção e 
a capitalização de mercado são menores nos países analisados e a iliquidez dos activos é 
mais comum. 
Embora Portugal e Espanha tenham uma dimensão menor que os outros países 
mencionados, têm vindo a adquirir um grande destaque ao nível dos mercados 
financeiros Europeu e Mundial, o que evidencia a necessidade de os conhecer em maior 
detalhe. 
É ainda de realçar que, mesmo entre Portugal e Espanha, existem diferenças 
expressivas. Por exemplo, o mercado bolsista português tem uma dimensão muito 
reduzida, com cerca de 50 empresas a serem transaccionadas regularmente. Dessas 
empresas, 20 pertencem ao índice de mercado - índice PSI 20, que inclui os títulos mais 
representativos em termos de liquidez e capitalização bolsista. Já em Espanha, são cerca 
de 150 empresas diariamente transaccionadas no mercado, e somente 35 pertencem ao 
índice de mercado IBEX 35. Consequentemente as empresas portuguesas cotadas 
tendem a apresentar maiores similaridades entre si em termos de liquidez e capitalização 
bolsista do que as empresas espanholas. 
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Embora estejamos cientes destas diferenças entre os dois países seleccionados, 
optámos por analisar os dois ao invés de um único dadas as estreitas relações que 
estabelecem entre si. Para além da ligação geográfica, Portugal e Espanha apresentam 
ligações históricas, bem como similaridades ao nível económico, financeiro e cultural. 
A amostra compreende o período entre 1 de Janeiro de 1999 a 31 de Dezembro de 
2008, 10 anos de dados. O início da amostra remonta ao ano de 1999 uma vez que não 
existe informação disponível sobre a propriedade das empresas para os anos 
precedentes. Para construir algumas variáveis financeiras em estudo, tal como a 
rendibilidade acumulada, foi necessário recolher alguns dados de anos anteriores, mais 
concretamente desde 1 Janeiro de 1996.  
Após esta curta explicação sobre a motivação que nos conduziu à escolha da 
amostra, procedemos à explanação dos dados recolhidos e variáveis e factores criados.  
 
5.2. Dados de Propriedade 
Os dados sobre a propriedade foram recolhidas nas bases de dados Amadeus da 
Bureau van Dijk (para as empresas não financeiras) e Reuters (para as restantes 
empresas). Foi ainda utilizada informação disponível nos sítios da internet das 
respectivas empresas e na Euronext e Comissão do Mercado de Valores Mobiliários 
(CMVM), para Portugal, e na Bolsa de Madrid e Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (CNMV), para Espanha.  
A utilização de diversas bases de dados permitiu colmatar lacunas de informação e 
imprecisões, dando mais coesão à nossa amostra. Embora os aspectos sobre a 
governação e transparência tenham vindo a ganhar maior importância para as empresas 
a nível europeu e mundial, para Portugal e Espanha continua a não ser fácil obter dados 
sobre estas matérias, pois os níveis de transparência situam-se abaixo dos alcançados 
por outros países desenvolvidos, principalmente os anglo-saxónicos. De facto, um 
estudo sobre a governação de empresas na Europa realizado por Heidrick & Struggles 
Capítulo 5: Dados e Variáveis 
 
 
127 
(2007) indica, que para os dois países em análise, ainda existe pouca transparência de 
informação deste género. 
É ainda de realçar que os níveis de detalhe sobre a propriedade das empresas para 
Portugal e Espanha são distintos. Para Espanha, as empresas são obrigadas a publicar 
um relatório anual sobre governo corporativo. Este relatório, que é independente do 
relatório e contas, contém todas as notícias sobre os proprietários, directos e indirectos, 
os conselhos de administração, executivo, fiscal, entre outros, e outros factos relevantes 
sobre as relações estabelecidas, sejam estas de natureza contratual, societária ou 
familiar. Já para Portugal, a informação sobre a propriedade refere-se somente à 
propriedade directa e o conselho de administração e, estes dados, estão incorporados no 
relatório e contas, o que torna mais difícil a sua análise. 
Para o estudo em causa foi necessário recolher, anualmente, informação sobre os 
principais detentores de capital e membros do conselho de administração, 
nomeadamente nomes e percentagens de capital detidas, e número de membros que o 
compõem. 
Esta informação foi completada com a procura, nos sítios da internet de cada 
empresa, da sua história. 
 
5.3. Dados Financeiros 
Tal como os dados de propriedade, também os dados financeiros foram recolhidos 
em diversas bases de dados. Embora a generalidade da informação estivesse disponível 
na DataStream, optámos por recorrer a bases de dados oficiais, quando estas existem, 
de modo a evitar algum enviesamento da informação.  
As bases de dados utilizadas foram, para além da DataStream (Thomson Financial, 
versão 3.5), já anteriormente referida, os sítios da internet do Banco de Portugal, da 
BME (Bolsa y Mercado Españoles) e do Ministério de Economía e Hacienda – Tesouro 
Público. 
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Lista dos dados obtidos: 
Activo: valor anual contabilístico do activo da empresa (Base de dados: DataStream). 
Capital Despendido/Vendas: valor do capital despendido anualmente para comprar ou 
actualizar o activo da empresa a dividir pelo valor das vendas. Este rácio permite 
analisar a intensidade de capital da empresa (Base de dados: DataStream).  
Data de constituição: data (mês e ano) em que a empresa foi constituída (Base de 
dados: DataStream). 
Dívida de médio/longo prazo: valor contabilístico do capital alheio de médio e longo 
prazo utilizado pela empresa (Base de dados: DataStream). 
Dívida total/Activo: valor contabilístico da dívida total anual a dividir pelo valor do 
activo da empresa. Este rácio permite analisar a intensidade da dívida na empresa 
(Base de dados: DataStream). 
Equities Closing Price: preços oficiais de fecho, diários e mensais, das acções da 
empresa (Base de dados: DataStream).  
Market to Book Value: relação entre o valor de mercado e o valor contabilístico, mensal 
e anual, das acções da empresa. Este rácio é calculado pela DataStream através da 
divisão do valor de mercado pelo valor contabilístico de cada acção (Base de dados: 
DataStream). 
Market Value: valor de mercado, mensal e anual, da empresa. Esta rubrica é calculada 
pela base de dados DataStream através da multiplicação do número de acções pelo 
preço de mercado de cada uma (Base de dados: DataStream). 
Preços oficiais mensais dos índices PSI 20 (Base de dados: Banco de Portugal) e IBEX 
35 (Base de dados: BME) durante o período em análise. Estes preços correspondem 
à cotação de fecho mensal dos respectivos índices.  
ROA: relação entre o resultado líquido e o valor do activo anual da empresa (Base de 
dados: DataStream). 
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Sector(es): informação sobre a classificação sectorial ICB- Industry Classification 
Benchmark (Base de dados: Euronext, para Portugal, e Bolsa de Madrid, para 
Espanha).  
São 10 os sectores considerados: petróleo e gás (oil and gás), materiais básicos 
(basic materials), industrial (industrials), bens de consumo (consumer goods), 
medicina e saúde (healthcare), serviços ao consumidor (consumer services), 
telecomunicações (telecommunication), serviços públicos (utilities), financeiro 
(financial) e tecnologias (technology). 
Taxa de juro das obrigações do tesouro para Portugal (Base de dados: Banco de 
Portugal) e taxa de juro dos títulos do tesouro para Espanha (Base de dados: 
Ministerio de Economía e Hacienda – Tesoro Público). Estes valores correspondem 
às taxas de juro nominais das respectivas rubricas. 
Turnover by volume: número de acções transaccionadas de um dado activo ao longo do 
dia (Base de dados: DataStream). 
Vendas: valor contabilístico das vendas anuais (em euros) da empresa (Base de dados: 
DataStream). 
 
5.4. Variáveis e Factores 
Através dos dados expostos anteriormente foram geradas as seguintes variáveis e 
factores que irão ser utilizadas nos modelos definidos no capítulo anterior. 
 
5.4.1. Propriedade 
Conjugando os nomes dos proprietários com os dos membros do conselho de 
administração, em cada ano de análise (1999 a 2008), classificámos as empresas em 
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familiares e não familiares, tendo ainda por base a definição de empresa familiar 
definida. 
Empresas familiares são aquelas cuja propriedade pertence a uma família ou grupo 
familiar e, pelo menos um, dos seus membros está presente no conselho de 
administração.  
No capítulo 2 verificámos que estas duas condições são as impostas pela 
generalidade das investigações nesta área. A identidade e características das empresas 
ditas familiares estão garantidas sempre que existe um controlo familiar activo, o que 
nos levou à definição deste conceito. 
As razões que nos conduziram a não estabelecer uma percentagem mínima de 
propriedade são várias. Em primeiro lugar, a família, ao ser proprietária e estar 
representada no conselho de administração, está dedicada para que os seus interesses e 
objectivos sejam prosseguidos. Adicionalmente, a generalidade das empresas familiares 
da nossa amostra é detida em, pelo menos, 10% pela família (facto que demonstraremos 
de seguida). Nos casos em que a propriedade familiar é menor, foi confirmada a 
identidade da família na empresa através do conhecimento da sua história e práticas de 
gestão. 
A existência de um único indivíduo com propriedade dominante não foi considerada 
condição suficiente para a empresa ser considerada familiar, excepto no caso de 
existirem outros membros familiares no conselho de administração. Quando a empresa 
é controlada por um único indivíduo não há garantia que exista interesse em transmiti-la 
para gerações futuras. Então, várias das características associadas às empresas 
familiares podem não se verificar. Este caso não foi, por norma, verificado nas empresas 
da amostra. 
Opostamente, a existência de mais do que duas famílias na propriedade também 
excluiu as empresas de serem consideradas familiares. Nesse caso a propriedade torna-
se demasiado dispersa e existem diversos interesses familiares que podem ser opostos. 
Para a amostra em questão somente se verificou um caso destes para Espanha – empresa 
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Elecnor. Na generalidade as empresas são detidas e controladas por uma ou no máximo 
duas famílias mas com um membro em comum, é o caso de pai, filho e nora, por 
exemplo. 
Quanto à necessidade de haver mais do que uma geração na empresa, a fim de 
garantir que existe intenção de transmitir a empresa para as gerações futuras, não foi 
considerada por nós. Primeiro porque não é fácil conhecer quais as relações de 
parentesco entre os diferentes proprietários e membros do conselho de administração. 
Além de mais, não é possível conhecer, através das bases de dados existentes, quem são 
os colaboradores da empresa e qual a sua ligação com os proprietários. Porém, como 
exigimos, pela definição que exista mais do que um membro da mesma família na 
propriedade e/ou conselho de administração, esta questão é superada.  
Para a amostra em questão, sentimos necessidade de detectar estruturas piramidais. 
Segundo Corstjens et al. (2006) as correntes de propriedade são comuns nalguns países 
Europeus. Assim, também classificámos de familiar as empresa detidas por uma outra 
empresa maioritariamente familiar. 
Por exclusão de parte, todas as restantes empresas foram classificadas como 
empresas não familiares.  
O número de empresas cotadas para o qual foi possível encontrar todos os dados 
necessários para análise é oscilante durante no período considerado. Para Portugal varia 
de 59 empresas, em 2000, a 39 empresas, em 2008. Embora tenham surgido novas 
empresas no mercado português, verificaram-se diversas fusões e aquisições e perdas de 
qualidade de sociedades abertas no período em análise, principalmente a partir de 2002, 
momento em que o mercado bolsista Português foi integrado na Euronext. Para Espanha 
o número de empresas variou entre as 128 empresas em 2002 e as 93 em 2008. Neste 
caso o número de empresas andou sempre por volta das 112-128 empresas, excepto no 
ano de 1999 e 2008. 
É de realçar que para as empresas que deixaram de existir antes de 2005 nem 
sempre foi possível obter informações de propriedade, tendo essas sido excluídas da 
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amostra. Foram também excluídas as empresas que eram de tipo familiar e tornaram-se 
não familiares e vice-versa (Foram encontradas 4 situações para Portugal, por exemplo 
a empresa Soares da Costa, e 4 para Espanha, por exemplo a empresa Azkoyen). 
A amostra inicial, após retiradas as empresas para as quais não se dispunha de toda a 
informação necessária para as classificar por tipo (familiar ou não familiar), contém, em 
média, 50 empresas Portuguesas e 116 Espanholas. Dessas empresas 27 Portuguesas e 
42 Espanholas são do tipo familiar. 
A tabela subsequente apresenta a estrutura da amostra, em percentagem, por país e 
ano de análise. 
Tabela 2: Estrutura da Amostra 
Anos 
Portugal Espanha 
EF ENF EF ENF 
1999 52,73% 47,27% 36,08% 63,92% 
2000 50,85% 49,15% 34,82% 65,18% 
2001 52,63% 47,37% 36,13% 63,87% 
2002 53,70% 46,30% 36,72% 63,28% 
2003 53,85% 46,15% 35,16% 64,84% 
2004 53,06% 46,94% 35,43% 64,57% 
2005 56,25% 43,75% 37,10% 62,90% 
2006 57,78% 42,22% 35,04% 64,96% 
2007 53,49% 46,51% 35,45% 64,55% 
2008 56,41% 43,59% 37,63% 62,37% 
Média 54,07% 45,93% 35,96% 64,04% 
Percentagem de empresas familiares (EF) e não familiares (EFN), por país, para cada ano de análise (de 
1999 a 2008). Entende-se por familiar (não familiar) as empresas cuja propriedade pertence (não pertence) 
a um grupo familiar ou vários indivíduos da mesma família, que, por sua vez, estão (não estão) 
representados no conselho de administração. A média corresponde à média simples do número de 
empresas dos vários anos para cada um dos tipos analisados (familiar e não familiar). 
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Durante o período analisado, cerca de 54% e 36% das empresas portuguesas e 
espanholas (em média), respectivamente, são de natureza familiar.  
Estes resultados vão de encontro às conclusões de La Porta et al. (1999) e Faccio e 
Lang (2002) que indicam que 45-60% das empresas portuguesas, e 15-55% das 
empresas espanholas são do tipo familiar, dependo dos anos analisados e da dimensão 
das empresas incluídas na amostra. 
Para Portugal, como o sistema legal para proteger os investidores é menos eficiente 
do que para Espanha, então existem mais empresas do tipo familiar, pois é uma forma 
de controlar a expropriação de riqueza. Contudo, para ambos os países a percentagem 
de empresas familiares sobre o total das empresas da amostra é significativa, o que dá 
ênfase ao estudo em questão. 
O número de empresas portuguesas decresceu ao longo do tempo analisado devido 
às perdas de qualidade de sociedades abertas e às fusões e aquisições que se fizeram 
sentir desde o ano de 2002. Conquanto, a percentagem de empresas familiares no total 
das empresas cotadas, para as quais foi possível aceder a toda a informação necessária, 
foi aumentando, principalmente a partir de 2005. Isto sugere que as empresas familiares 
resistiram às mudanças no mercado financeiro e às recessões que se fizeram sentir. 
Já para Espanha, o número de empresas foi menor em 1999 e em 2008, mas a 
percentagem de empresas familiares e não familiares manteve-se mais ou menos 
constante, não se registando grandes alterações na composição do mercado bolsista. 
Realça-se ainda o facto do índice PSI 20 ser composto quase equitativamente por 
empresas familiares e não familiares durante o período em análise, havendo poucas 
oscilações ao longo dos anos considerados. Já para o índice IBEX 35 a realidade é 
distinta. O índice geral do mercado espanhol é composto maioritariamente (em média 
cerca de 70-80%) por acções de empresas não familiares o que é justificado quer pelo 
facto deste mercado ter um maior número de empresas cotadas, quer pelo facto de 
existir um menor número de empresas familiares comparando com Portugal. 
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Analisando o tipo de propriedade exercido nas empresas familiares verificamos que: 
Tabela 3: Tipo de Propriedade Familiar 
Tipo de Propriedade 
Familiar 
Portugal Espanha 
Propriedade Directa 66,25% 34,72% 
Propriedade Indirecta 26,34% 28,92% 
Propriedade Mista 7,41% 36,36% 
Percentagem média (média anual, de 1999 a 2008), por país, de empresas familiares cuja propriedade 
familiar é exercida directamente por vários indivíduos da mesma família ou grupos familiares 
(propriedade directa), por empresas maioritariamente familiares (propriedade indirecta), ou pelas duas 
formas (propriedade mista). Entende-se por empresa familiar aquela cuja propriedade pertence a um 
grupo familiar ou vários indivíduos da mesma família que, por sua vez, estão representados no conselho 
de administração.  
Para inúmeros países europeus o encadeamento hierárquico de empresas é uma 
realidade (La Porta etal., 1999). No caso dos países analisados, Portugal e Espanha, 
verificamos, de facto, que existem inúmeras estruturas piramidais. Como tal houve 
necessidade de considerar esta questão. Dividimos as empresas familiares em dois 
grandes grupos: de propriedade directa e indirecta. 
Propriedade directa é quando a propriedade familiar é exercida directamente por 
vários indivíduos da mesma família ou grupos familiares. Já a propriedade indirecta é 
quando é exercida indirectamente por empresas maioritariamente familiares (estrutura 
piramidal). Existem alguns casos em que coexistem os dois tipos de propriedade. A 
esses designamos de propriedade mista. 
Para Portugal a propriedade directa predomina. Embora existam algumas empresas 
familiares que controlam outras, na generalidade os proprietários detêm o capital da 
empresa directamente e não via empresas.  
Para Espanha a estrutura piramidal é evidente. Neste caso os proprietários preferem 
adquirir para do capital da empresa exercendo os direitos de controlo que têm numa 
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outra empresa. Isto pode estar associada a algumas regalias ao nível fiscal ou mesmo ao 
prestígio que estas práticas possam acarretar. 
De seguida, evidenciamos a percentagem média, por escalões, de propriedade detida 
pela família nas empresas familiares: menos de 5%, de 5% a 10%, de 10% a 25%, de 
25% a 50%, e mais do que 50%. 
Tabela 4: Percentagem de Propriedade detida pela Família 
% Propriedade detida 
pelas famílias 
Portugal Espanha 
> 50% 42,51% 31,94% 
25-50% 15,27% 26,73% 
10-25% 13,99% 21,33% 
5-10% 7,33% 8,62% 
< 5% 20,90% 11,39% 
Percentagem média (média anual, de 1999 a 2008), por país, de empresas familiares cuja propriedade 
familiar é menor que 5%, está entre 5% e 10%, entre 10% e 25%, entre 25% e 50% ou é maior do que 
50%. Entende-se por empresa familiar aquela cuja propriedade pertence a um grupo familiar ou vários 
indivíduos da mesma família que, por sua vez, estão representados no conselho de administração.  
Por observação da tabela supra constatamos que predominam os casos em que a 
família detém mais do que 50% de propriedade, isto é, um número significativo das 
empresas familiares da amostra são detidas maioritariamente pela mesma. Conclusões 
similares tinham sido anteriormente encontradas por Galve-Górriz e Salas-Fumás 
(2011) para Espanha. 
Este número é mais significativo para Portugal, pois, como referimos anteriormente, 
o sistema legal para protecção dos investidores é menos eficiente para este país, 
comparando com Espanha. Assim, os proprietários tendem a concentrar a propriedade a 
fim de não terem a sua riqueza expropriada. 
Verifica-se ainda que cerca de 60% das empresas familiares Portuguesas e 
Espanholas são detidas em mais de 25% pela família. Estes números evidenciam que a 
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imposição de uma percentagem mínima de propriedade não é condição necessária para a 
amostra em questão.  
De facto, menos de 28% para Portugal, 20% para Espanha, são empresas familiares 
cuja propriedade por parte da família é menor do que 10%. Nestes casos, embora pareça 
que a família tenha um controlo reduzido sobre a empresa, estes proprietários são os 
proprietários maioritários. Para além de estarem na propriedade, estão também no 
conselho de administração da empresa, pelo que têm um voto decisivo na empresa. 
Verifica-se ainda que, para Portugal, predominam as empresas detidas em mais de 
50% pela família, seguindo-se os casos em que a propriedade é menor do que 5%, isto 
é, os escalões extremos. Parece que a família ou anseia controlar a maioria da empresa, 
ou detém uma percentagem que, embora parece não muito significativa, lhe garante o 
controlo da empresa. Os escalões 10-15% e 25-50% apresentam percentagens similares, 
sendo o escalão 5-10% o menos significativo.  
Para Espanha a dispersão das empresas familiares por escalões é similar. Tal como 
para Portugal, predominam as empresas que são detentoras em mais de 50% do capital 
da empresa. O escalão menos significativo é o 5-10% de propriedade familiar.  
Não só a propriedade pode ter influência no desempenho das empresas, o tipo de 
gestão predominante pode também ser relevante. Assim analisámos qual a identidade do 
director executivo das empresas familiares. 
Reconhecer se o director executivo é familiar ou profissional externo não é 
complexo, sendo suficiente para tal conjugar o apelido do director executivo com o 
apelido dos proprietários. Todavia, distinguir entre fundador ou outro membro familiar 
é mais delicado.  
Para não incorremos em erros, para cada empresa familiar consultámos a sua 
história no seu sítio da internet a fim de conhecer quem as fundou. 
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Tabela 5: Tipo de Director Executivo das Empresas Familiares 
Rubricas Portugal Espanha 
Fundador 51,74% 52,66% 
Outro membro familiar 22,91% 22,32% 
Profissional externo 25,35% 25,02% 
Percentagem média (média anual, de 1999 a 2008), por país, de empresas familiares cujo director 
executivo é o fundador familiar da empresa, outro membro familiar ou um profissional externo. Entende-
se por empresa familiar aquela cuja propriedade pertence a um grupo familiar ou vários indivíduos da 
mesma família que, por sua vez, estão representados no conselho de administração.  
Na maioria dos casos da amostra, o gestor executivo das empresas familiares é um 
membro da família. Embora esta não tenha sido uma condição imposta por nós na 
definição de empresas familiares, a maioria das empresas familiares da amostra é gerida 
por um membro da família e só em raras excepções (25% dos casos) é que é contratado 
um profissional externo que é deveras controlado pela mesma.  
A família procura conhecer a função e o mercado por si, em vez de contratar um 
especialista, pois transmitir a cultura e a identidade da família nem sempre é fácil. Os 
resultados são semelhantes para Portugal e Espanha. 
Acresce o facto que, tal como prevíamos, o fundador tende a concentrar em si a 
generalidade das decisões e o total controlo da empresa. Resultados similares foram 
encontrados por Sraer e Thesmar (2007) que concluíram que 60% das empresas 
francesas são geridas pela família fundadora. 
Embora a família tenha um peso importante nas empresas familiares, podem existir 
outros investidores com uma percentagem significativa de propriedade. Entende-se por 
percentagem significativa deter pelo menos 5% do capital da empresa.  
Este tipo de investidores, designados por blockholders, podem influenciar a 
estratégia da empresa tendo portanto um papel preponderante no seu desempenho e 
risco (Nieto et al., 2009). 
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Tabela 6: Blockholders nas Empresas Familiares 
Rubricas Portugal Espanha 
Banco 23,33% 30,21% 
Outra Empresa 68,52% 61,71% 
Inv. Institucionais 14,44% 15,97% 
Outro Individual 10,00% 29,38% 
Percentagem média, por país, de investidores: bancos, outras empresas, investidores institucionais 
(fundos) ou individuais para além dos familiares, com pelo menos 5% de capital nas empresas familiares. 
A estrutura piramidal é comum nos países em questão tal como temos vindo a 
referir. Não só se verifica estrutura piramidal na propriedade das empresas familiares, 
como, em mais de 60% das empresas familiares da amostra, existem outras empresas 
que detêm pelo menos 5% do seu capital. Resultados similares tinham sido encontrados 
por Corstjens et al. (2006).  
Destaca-se também o papel dos bancos na propriedade destas empresas. Uma das 
formas de financiamento das empresas familiares é através de bancos. Estes, ao invés de 
emprestarem dinheiro, preferem muitas vezes serem proprietários da empresa pois nesse 
caso conseguem efectivamente participar no processo de tomada de decisão. 
Quanto aos investidores institucionais e outros individuais são menos significativos 
para Portugal. Já para Espanha existe uma grande percentagem de individuais detentores 
de pelo menos 5% de propriedade das empresas familiares, mas podem ser familiares 
indirectos e nós não termos conseguido detectar esses laços de parentesco. 
 
Variáveis 
DFam – variável dummy que assume o valor um quando a empresa é do género familiar e 
zero no caso contrário.  
% Família – percentagem de propriedade detida pela família nas empresas familiares. 
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% Família2 – quadrado da variável % Família. 
DFundador – variável dummy que assume o valor um quando o fundador familiar é o 
director executivo da empresa familiar e zero caso contrário. 
 DFamília  – variável dummy que assume o valor um quando um membro da família, 
excepto o fundador, é o director executivo da empresa familiar e zero caso contrário. 
BHBanco – variável dummy que assume o valor um quando existe pelo menos um banco 
com propriedade superior a 5% do capital das empresas familiares e zero caso 
contrário. 
BHEmpresa – variável dummy que assume o valor um quando existe pelo menos uma 
outra empresa com propriedade superior a 5% do capital das empresas familiares e 
zero caso contrário. 
Composição C.A. – rácio entre o número de membros internos (proprietários da 
empresa com lugar no conselho de administração) e o número de directores 
externos/independentes (os restantes). 
N.º C.A. – número total de membros no conselho de administração. 
 
5.4.2. Performance Financeira 
Proxy Q – é o rácio market-to-book value obtido directamente na base de dados 
DataStream. 
ROA – return on assets é o rácio obtido directamente na base de dados DataStream. 
EV – excess value corresponde ao diferencial do valor atribuído pelo mercado e o valor 
contabilístico da empresa a dividir por este último. O numerador equivale à soma do 
valor de mercado do capital próprio com o valor contabilístico da dívida, subtraído 
do valor contabilístico dos activos; o denominador é o valor contabilístico dos 
activos.  
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5.4.3. Rendibilidade Bolsista 
RpC - rendibilidade mensal da carteira equiponderada das acções das empresas 
familiares (C1) e não familiares (C2).  
Inicialmente calculámos a rendibilidade individual das acções de cada empresa da 
amostra, por país, através da utilização dos dados closing price (Pt) mensal e 
recorrendo à seguinte fórmula: 
R/ = *P0 − P0()P0() . 
Posteriormente, e partindo das rendibilidades criadas, gerámos as carteiras 
equiponderadas por tipo de empresa: familiar e não familiar. A rendibilidade da 
carteira familiar, por exemplo, corresponde à média da rendibilidade mensal das 
acções das empresas consideradas familiares. As carteiras foram criadas para 
Portugal e Espanha. 
Alguns investigadores utilizam carteiras equiponderadas de forma a não ter uma 
sobre representação de activos muito líquidos e com maior valor de mercado 
(Achaya e Pederson, 2005).  
No entanto, outros defendem que as carteiras ponderadas apresentam informação 
mais realista sobre as estratégias de transacção (Liew e Vassalou, 2000).Assim, 
utilizamos os dois tipos de carteiras para validarmos a robustez dos resultados. 
RpCp – rendibilidade mensal da carteira ponderada pelo valor de mercado das acções 
das empresas familiares (C1p) e não familiares (C2p). 
Para criarmos carteiras ponderadas, primeiro determinamos, para cada empresa, o 
seu peso face ao total da carteira a que pertence. Isto é, dividimos o valor de 
mercado da empresa (market value) pelo somatório do valor de mercado da carteira 
à qual pertence (familiar ou não familiar). De seguida multiplicamos o valor obtido 
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pela sua rendibilidade individual. A soma dos resultados obtidos por tipo de carteira 
(familiar ou não familiar) deu origem às carteiras ponderadas. 
O mesmo procedimento foi utilizado para criar carteiras (equiponderadas e 
ponderadas) de acções de empresas familiares geridas pelo fundador (Fundador), 
outro membro familiar (Outro Familiar) e um profissional contratado (Externo). 
Rm – rendibilidade mensal da carteira índice de mercado.  
Esta variável foi calculada através dos preços oficiais mensais do índice PSI 20, para 
Portugal, e do índice IBEX 35, para Espanha. 
Rf – rendibilidade mensal de um activo sem risco.  
Esta rubrica foi calculada transformando os dados recolhidos inicialmente, 
nomeadamente da taxa de juro das obrigações do tesouro para Portugal e da taxa de 
juro dos títulos do tesouro para Espanha, que eram taxas de juro nominais anuais, 
em taxas de juro mensais efectivas. 
C = RpC - Rf  – excesso de rendibilidade das carteiras equiponderadas de acções das 
empresas familiares (C1) e não familiares (C2). Esta variável equivale à diferença 
entre a rendibilidade equiponderada das referidas carteiras e a rendibilidade do 
activo sem risco. 
 Cp = RpCp - Rf  – excesso de rendibilidade das carteiras ponderadas de acções de 
empresas familiares (C1p) e não familiares (C2p). Esta variável é igual à diferença 
entre a rendibilidade ponderada das referidas carteiras e a rendibilidade do activo 
sem risco. 
C0 = R1C1-R1C2 – carteira de custo zero, em que se compram acções das empresas 
familiares e se vendem acções das empresas não familiares. O intuito é verificar se 
existe um prémio por investir nas empresas familiares em vez de investir nas não 
familiares. 
C01 = R1C11-R1C21 – carteira de custo zero ponderada. 
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Rm - Rf – factor risco de mercado.  
Este factor resulta da subtracção da rendibilidade dos activos sem risco à 
rendibilidade da carteira índice de mercado. 
SMB (Small minus Big): factor de risco associado ao tamanho da empresa, que é 
mensurado pela variável valor de mercado (market value).  
Este factor foi calculado pela diferença entre a média simples da rendibilidade 
mensal das 3 carteiras com baixo valor de mercado (SL, SM, SH) e das 3 carteiras 
com valor de mercado elevado (BL, BM, BH). 
SMB = SL + SM + SH3 −
BL + BM + BH
3  
HML (High minus Low) – factor de risco relacionado com o valor da empresa, medido 
pela variável B/M. A variável B/M corresponde ao inverso do rácio market to book 
value.  
O factor HML resulta da diferença entre a média simples das 2 carteiras com 
elevado valor de B/M (SH, BH) e das 2 carteiras com valor de B/M reduzido (SL, 
BL). 
HML = SH + BH2 −
SL + BL
2  
Para calcular os dois factores anteriormente referidos (SMB e HML) utilizámos os 
procedimentos de Fama & French (1993). Começamos por verificar se as empresas 
tinham, no mínimo, actividade nos 12 meses do ano em análise. Somente foram 
consideradas as que satisfaziam este requerimento.  
Posteriormente, ordenámos as empresas pelo valor de mercado (market value), a 31 
de Dezembro de cada ano, do valor mais baixo para o mais alto. Foram formados 
dois grupos 50:50: o grupo S (Small) inclui as empresas com valor de mercado mais 
reduzido, o grupo B (Big) é composto pelas empresas com valor de mercado maior.  
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Para as mesmas datas ordenámos as empresas pela variável B/M e dividimo-las em 3 
grupos 30:40:30. O grupo L (Low) inclui as empresas com rácio B/M mais reduzido, 
o grupo M (Medium) é composto pelas empresas com valor médio para o rácio B/M 
e o grupo H (High) contém as restantes empresa.  
Para criarmos os factores SMB e HML intersectamos os seis grupos e distribuímos 
as empresas por SL, SM, SH, BL, BM e BH, seguindo-se a criação de 6 carteiras 
equiponderadas. A carteira SL, por exemplo, inclui os activos das empresas com 
valor de mercado baixo e com um reduzido valor do rácio B/M.  
A rendibilidade média mensal de cada uma das 6 carteiras foi calculada tendo em 
consideração a rendibilidade mensal de cada uma das acções das empresas que as 
compõem. Por fim, aplicámos as fórmulas para o cálculo de SMB e HLM.  
WML (Winners minus Losers) – factor que mede a persistência da performance no 
curto prazo.  
Este factor é formado pela diferença da média equiponderada da carteira de 
empresas com as maiores rendibilidades acumuladas (carteira winner - W) e da 
carteira de empresas com as menores rendibilidades acumuladas (carteira loser - L).  
Primeiro calculámos, para cada acção, a rendibilidade acumulada dos 11 meses, com 
excepção do imediatamente anterior (Por exemplo: a rendibilidade acumulada em 
Janeiro de 1999 corresponde à soma das rendibilidades mensais de Janeiro de 1998 
a Novembro de 1998). Somente foram consideradas as empresas com informação 
completa para os 11 meses anteriores e do ano em análise. 
De seguida, para cada ano da análise, ordenámos a rendibilidade acumulada de cada 
acção do valor mais pequeno para o mais alto. Dividimo-las em 3 grupos: o primeiro 
grupo inclui 30% da amostra correspondente às empresas com maior rendibilidade 
acumulada (W), o segundo grupo contém as seguintes 40% empresas da amostra e, 
finalmente, o último grupo contém 30% das empresas com menores rendibilidades 
acumuladas (L).  
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O valor da carteira W (L)equivale à média equiponderada da rendibilidade 
acumulada das empresas que a compõem. O factor WML resulta da diferença entre a 
carteira W e a carteira L. 
Alguns autores, tal como Liew e Vassalou (2000), intersectaram as 3 carteiras 
criadas no cálculo de WML com as 6 carteiras criadas no cálculo de SMB e HML, 
dando origem a 27 carteiras distintas. Nós optámos por não utilizar esse 
procedimento visto a amostra ser de pequena dimensão, o que implicaria que cada 
carteira contivesse um número ínfimo de títulos. 
Mom – factor momentum ou persistência da performance no curto prazo. 
Este factor resulta da média mensal equiponderada da rendibilidade acumulada dos 
últimos 11 meses, com excepção do imediatamente anterior, de cada título da 
amostra. 
Os factores momentum e WML são utilizados como alternativos, embora o WML 
seja um factor de risco momentum, enquanto o momentum é um factor de 
negociação. 
Iliq – factor iliquidez agregada de mercado.  
 Para calcularmos este factor utilizámos o rácio de iliquidez de Amihud (2002). 
Embora existam diversas medidas de iliquidez, como por exemplo o spread bid-ask, 
o volume de transacção, entre outros, para o mercado Espanhol somente se 
obtiveram resultados conclusivos utilizando esta proxy (Miralles e Miralles, 2006a).  
Dado que o mercado Português é mais similar ao Espanhol que ao Americano 
optámos por seleccionar este rácio para calcular a iliquidez da nossa amostra em 
detrimento dos restantes. 
Para cada dia, desde Janeiro de 1999 a Dezembro de 2008, foi calculado o volume 
(em milhares de euros) de transacção de cada acção (Vitd) através da multiplicação 
do seu preço de cotação diário pela variável turnover by volume.  
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Determinámos também a rendibilidade diária, em termos absolutos, de cada uma das 
acções (|Ritd|), através do valor absoluto do logaritmo do rácio entre o preço de 
cotação diário do dia em análise e o do dia anterior.  
Por fim, determinámos quantos dias, durante o mês em análise, a acção em causa 
tinha sido negociada (Dit). 
A partir dos cálculos anteriores calculámos a iliquidez mensal de cada activo 
aplicando a seguinte fórmula2: 
ILIQ/0 = 1D/0 × 2
|R/0b|
V/0b
K
b4)
 
A fórmula foi somente aplicada a activos com pelo menos 15 observações diárias 
por mês, não necessariamente consecutivas, de forma a evitar que a rendibilidade 
mensal seja zero. 
Alguns autores, tal como Pástor e Stambaugh (2003) e Miralles e Miralles (2006b), 
ainda restringiram a aplicação da fórmula a activos com preço de cotação superior a 
5$/€, uma vez que os activos com menor valor são muitas vezes afectados por um 
tick mínimo de preço. No nosso caso esta restrição iria eliminar uma grande parte da 
amostra, principalmente para o mercado Português, cujo preço de cotação de 
inúmeros activos é menor do que 5€, pelo que não foi aplicada.  
Posteriormente, excluímos as observações outliers, dado que podem condicionar os 
resultados obtidos. Utilizámos 2 métodos para as eliminarmos: no primeiro método 
(Iliq1) aplicámos um filtro na amostra mensal das observações de iliquidez 
excluindo observações com valor superior ou inferior a 1% da distribuição total de 
estimações para o mês em análise (Amihud, 2002).  
No segundo caso (Iliq2) utilizámos um cap máximo de 30 para a iliquidez mensal de 
cada activo. Segundo Acharya e Pedersen (2005) custos de negociação superiores 
                                                 
2
 O rácio de iliquidez mensal de cada activo é multiplicado por 103. 
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podem resultar de um volume diário baixo, o que por sua vez pode enviesar os 
resultados.  
A iliquidez mensal de mercado (ILIQt) é a média equiponderada dos activos, 
excluindo outliers, de forma a evitar a excessiva representação de activos muito 
líquidos (Chordia et al., 2000). 
ILIQ0 = 1N × 2 ILIQ/0

04)
 
N representa o número de activos para os quais se calculou o rácio de iliquidez.  
Figura 2: Evolução da Iliquidez de Mercado para Portugal 
 
Analisando a evolução da iliquidez de mercado para Portugal podemos concluir que 
utilizar uma ou outra medida de iliquidez não é indiferente, dado que existem 
diferenças significativas, principalmente a partir de 2004 onde as observações 
maiores com iliquidez superior a 30 parecem ser mais evidentes. 
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Figura 3: Evolução da Iliquidez de Mercado para Espanha 
 
Para Espanha não existem muitas observações de iliquidez superior a 30 pelo que 
ambas variáveis de iliquidez de mercado seguem a mesma tendência, sendo o seu 
valor menor para a variável Iliq 1 uma vez que esta exclui algumas observações 
mensalmente. 
IliqN – variável iliquidez normalizada de mercado.  
 Esta variável resulta da normalização da variável anterior. 
ILIQN0 = ILIQ0 × m0()m)  
 m0() representa a capitalização de mercado, em euros, no mês t-1 dos activos 
incluídos na média do mês t, n) é o mesmo, mas para o início da amostra (Janeiro 
de 1999). 
 Esta transformação permite ver se a medida de iliquidez é estacionária, eliminando 
assim os problemas associados às séries de iliquidez (Pástor e Stambaugh, 2003 e 
Miralles e Miralles, 2006a).  
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Figura 4: Evolução da Iliquidez Normalizada de Mercado para Portugal 
 
Figura 5: Evolução da Iliquidez Normalizada de Mercado para Espanha 
 
Para a variável iliquidez normalizada acontece o mesmo do que para a variável 
iliquidez agregada, quer para Portugal, quer para Espanha. 
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Div – factor intensidade da dívida. 
Este factor resulta da média mensal da dívida de todas as empresas da amostra por 
país.  
 Começámos por dividir o valor da dívida total da empresa pelo valor de mercado. 
De seguida, e para não sofrermos inferências de observações outliers, excluímos, tal 
como Fama & French (1992), as observações com valor superior ou inferior a 1% da 
distribuição total de estimações para o mês em análise. Por fim, calculamos a média 
dos valores obtidos para a amostra final. 
 
5.4.4. Risco Bolsista 
Existem inúmeras formas de determinar as variáveis de risco. Nós seguimos a 
metodologia de Sousa e Serra (2008). 
Risco Total – corresponde à volatilidade total da empresa. 
Primeiro calculámos a rendibilidade diária de cada empresa individual. Para tal, 
utilizámos os dados closing price (Pt) e recorremos à seguinte fórmula: 
R/ = ln * P/0P/0(). 
De seguida, determinámos o desvio padrão mensal das rendibilidades diárias de 
cada empresa. Por fim, calculámos a média anual, de modo a termos o valor de risco 
total anual por empresa. 
Risco Específico – corresponde à volatilidade própria da empresa. 
O risco específico é calculado a partir dos resíduos (εit) do modelo de mercado.  
R/0 = α/ + β/ × RB0 + ε/0
 
Capítulo 5: Dados e Variáveis 
 
 
150 
Então, a partir da rendibilidade diária das acções de cada empresa e da rendibilidade 
diária de mercado (para Portugal do índice PSI20, para Espanha do índice IBEX35), 
determinámos os resíduos diários.  
De seguida, calculamos o quadrado dos resíduos de cada empresa individual. 
Fizemos a sua média mensal e, finalmente, através da média anual calculámos o 
risco específico anual de cada empresa. 
Risco de Mercado – corresponde à sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado. 
Existem diversos modos de calcular o risco de mercado. Nós optámos por calcular o 
risco de mercado pela diferença entre o risco total e o risco específico, pois, por 
definição, o risco total decompõe-se em risco específico e de mercado.  
 
5.4.5. Variáveis de Controlo 
Idade – número de anos (inteiros) decorridos desde a data de constituição da empresa 
até ao ano em análise. 
Tamanho – logaritmo do valor do activo (ln activo). 
O.C. – oportunidades de crescimento. Utilizamos três proxies para medir esta variável: 
o crescimento das vendas – perspectiva histórica da empresa, e a intensidade de 
capital – perspectiva futura, para os modelos de performance, e o rácio market-to-
book value(também designado de proxy Q) para os modelos de risco.  
Crescimento	das	vendas = vendas' − vendas'()vendas'()  
Intensidade	Capital = capital	dispendidoactivo  
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Dívida –intensidade da dívida é medida através do rácio dívida total sobre activo. 
Diversificação – variável dummy que assume o valor um quando a empresa tem mais do 
que uma actividade (medida através da classificação sectorial ICB) e zero no caso 
contrário. 
Iliquidez – variável iliquidez mensal calculada utilizando o rácio de Amihud (2002), 
como foi descrito no subcapítulo de variáveis de rendibilidade. Neste caso não 
consideramos colocamos a imposição do activo ser transaccionado pelo menos 15 
vezes por mês, pois teríamos activos ilíquidos com rácio igual a zero o que iria 
distorcer a realidade. 
DIdade – variável dummy que assume o valor um quando as empresas estão há menos 
anos no mercado que a média das empresas da amostra e zero caso contrário. 
DTamanho – variável dummy que assume o valor um quando as empresas têm menor 
tamanho (medido pela variável tamanho anteriormente descrita) que a média das 
empresas da amostra e zero caso contrário. 
DOC – variável dummy que assume o valor um quando as empresas têm oportunidades 
de crescimento, isto é, valor do rácio market-to-book value superior à unidade, e 
zero caso contrário. 
DSector – variável assume o valor um quando estamos perante uma empresa do sector 
considerado (em que sector corresponde a cada um dos 10 sectores apresentados 
anteriormente) e zero no caso contrário. 
 
5.5. Principais Estatísticas 
De seguida apresentamos os valores da média, máximo, mínimo e desvio padrão de 
todas as variáveis utilizadas para medir e/ou explicar a performance, rendibilidade e 
risco das empresas portuguesas e espanholas. 
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5.5.1. Performance Financeira 
Tabela 7: Estatísticas Descritivas de Performance para Portugal 
Rubricas Média Máximo Mínimo Desvio Padrão 
Proxy Q 2,158 37,190 -4,420 3,290 
EV -0,201 2,705 -0,981 0,494 
ROA 2,762 67,990 -94,170 9,386 
Sumário estatístico das variáveis de performance, para o mercado português, durante o período 
compreendido entre 1999 e 2008. Com Proxy Q: rácio market-to-book value, EV: percentagem do valor 
adicional da empresa face ao contabilístico e ROA: rácio return on assets.  
Os rácios proxy Q, EV e ROA pretendem medir a performance das empresas. 
Analisando os valores apresentados na tabela supra constata-se que o seu valor médio é 
distinto, principalmente o do rácio EV uma vez que se trata de uma percentagem, 
enquanto os outros dois rácios não. Os valores máximo e mínimo também são 
diferentes, sendo o rácio ROA aquele que apresenta maior oscilação e o rácio EV o que 
apresenta menor.  
Dada esta constatação podemos afirmar que a escolha da proxy do desempenho 
financeiro das empresas não é indiferente.  
O valor médio do rácio ROA, para Portugal, é inferior ao obtido para os E.U.A. 
(2,76 versus 5,52), sendo o valor da proxy Q similar (2,16 versus 2,04) (Adams et al., 
2009). Esta situação é explicada devido às diferenças evidenciadas anteriormente entre 
ambos os mercados financeiros, nomeadamente no que se refere à dimensão dos 
mesmos e das empresas da amostra. As distintas práticas contabilísticas entre Portugal e 
os E.U.A. podem também influenciar os resultados. 
Quanto ao valor médio do rácio EV é negativo indicando que o valor atribuído  pelo 
mercado ao capital próprio das empresas é menor que o seu valor contabilístico. No 
entanto, o valor atribuído à empresa no seu global não o é (por isso o valor de Q sem em 
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média superior a um), o que sugere que os investidores consideram que a empresa 
detém activos que não estão valorizados, mas o expressam em termos de capital próprio. 
Tabela 8: Estatísticas Descritivas de Performance para Espanha 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
Proxy Q 2,848 139,630 -41,090 5,644 
EV 0,227 11,480 -0,966 1,157 
ROA 5,478 42,730 -64,890 7,621 
Sumário estatístico das variáveis de performance, para o mercado espanhol, durante o período 
compreendido entre 1999 e 2008. Com Proxy Q: rácio market-to-book value, EV: percentagem do valor 
adicional da empresa face ao contabilístico e ROA: rácio return on assets.  
Para Espanha as diferenças entre as variáveis que medem a performance: proxy Q, 
EV e ROA, são ainda mais expressivas do que para Portugal.  
Os valores médios obtidos para a proxy Q e o rácio ROA são muito similares aos 
encontrados por Adams et al. (2009) para os E.U.A. (2,85 vs 2,04 para a proxy Q e 5,48 
vs 5,52 para o ROA, respectivamente). Estes resultados indicam que, embora existam 
diferenças face à dimensão do mercado Espanhol e Norte-Americano e o tipo de 
empresas transaccionadas, as empresas cotadas dos dois países apresentam em média 
um comportamento similar. 
O rácio EV é, em média positivo, o que indica que os investidores consideram que 
as empresas familiares apresentam em média o valor adicional ao contabilístico na 
ordem dos 23%. 
 
 Portugal vs Espanha 
Comparando os resultados obtidos para Portugal e Espanha verificamos que os 
valores das variáveis que medem a performance são, em média, inferiores para 
Portugal.  
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Destacam-se principalmente as diferenças do rácio ROA e EV. Relativamente ao 
EV realça-se que, em média, as empresas portuguesas apresentam um valor negativo, ou 
seja, o mercado atribui um valor inferior ao valor contabilístico do capital próprio das 
empresas. Para Espanha esta situação não acontece, isto é, os investidores consideram 
que o valor contabilístico das empresas é insuficiente para espelhar a sua realidade. 
Estas diferenças podem ser justificadas pelo número de empresas por país na amostra. 
Já as diferenças face ao ROA podem derivar das diferentes práticas contabilísticas. 
Somente no ano de 2010 é que houve uma modificação das práticas contabilísticas 
aplicadas em Portugal, com o intuito de as aproximar das normas internacionais. Isto 
pode estar a causar as diferenças entre os valores médios do ROA para Portugal e 
Espanha e para Portugal e os E.U.A. 
 
 
5.5.2 Rendibilidade Bolsista 
Tabela 9: Estatísticas Descritivas de Rendibilidade para Portugal 
Rubricas Média Máximo Mínimo Desvio Padrão 
 0,010 0,200 -0,161 0,054 
 0,002 0,177 -0,179 0,058 
 0,009 0,192 -0,137 0,052 
 0,003 0,354 -0,199 0,060 
 -0,003 0,182 -0,208 0,056 
 0,003 0,005 0,0017 0,0007 
Sumário estatístico das variáveis de rendibilidade para o mercado português, durante o período 
compreendido entre 1999 e 2008.  corresponde à rendibilidade da carteira equiponderada das acções 
das empresas familiares (C1), não familiares (C2).  é a rendibilidade da carteira ponderada das 
acções das empresas familiares (C1), não familiares (C2).  é rendibilidade da carteira índice de 
mercado,  a taxa de juro sem risco. 
A rendibilidade mensal da carteira equiponderada de acções das empresas familiares 
é, em média, 1%, oscilando de uma rendibilidade negativa de 16% até uma 
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rendibilidade positiva de 20%. Para as empresas não familiares, a rendibilidade média 
ligeiramente inferior (0,9%)e também menos volátil. 
Comparando com os resultados obtidos por Rouwenhorst (1999), para o período de 
Janeiro de 1989 a Abril de 1997, constata-se que a rendibilidade média das empresas 
portuguesas aumentou (1% versus 0,77%). Já a volatilidade tem sido similar ao longo 
dos anos.  
Considerando carteiras ponderadas os resultados são bastante diferentes. Neste caso, 
as empresas não familiares apresentam rendibilidades médias superiores pois são 
empresas com maior valor de mercado, o que justifica as diferenças nos resultados. Os 
valores de rendibilidade máximo e mínimo sofram também grandes oscilações, 
sugerindo que as acções com maior valor de mercado influenciam bastante a 
rendibilidade total da carteira. 
A rendibilidade do índice de mercado apresenta, em média, um valor negativo, o 
que significa que as principais acções do mercado bolsista português têm registado 
maiores perdas do que ganhos em termos de rendibilidade, provavelmente devido à 
recessão que se tem sentido no mercado em questão.  
Já a rendibilidade da taxa de juro sem risco é estável, pois como o próprio nome 
indica é isenta de risco. 
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Tabela 10: Estatísticas Descritivas de Rendibilidade para as Empresas 
Familiares Portuguesas 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
 0,006 0,150 -0,183 0,057 
 0,002 0,211 -0,216 0,063 
	 0,005 0,120 -0,187 0,047 
	 0,004 0,197 -0,256 0,067 
 0,023 0,922 -0,221 0,147 
 0,007 0,6201 -0,303 0,087 
Sumário estatístico das variáveis de rendibilidade para as empresas familiares do mercado português, 
durante o período compreendido entre 1999 e 2008. 	/	corresponde à 
rendibilidade da carteira equiponderada das acções das empresas familiares geridas pelo fundador (um 
familiar/um profissional externo à família). 	/	corresponde à 
rendibilidade da carteira ponderada das acções das empresas familiares geridas pelo fundador (um 
familiar/um profissional externo à família). 
Para as empresas familiares ainda analisamos se existem diferenças entre diferentes 
gestores executivos: o fundador, um outro familiar ou um externo à família. 
A rendibilidade das empresas familiares atendendo ao tipo de gestor executivo é 
superior para as empresas geridas por um externo à família, mas os valores para esta 
carteira de acções são também mais oscilantes. Não podemos ignorar que estamos 
perante um país em que a protecção dos investidores é fraca. Assim, os investidores do 
mercado financeiro podem atribuir maior valor às empresas geridas por alguém externo 
à família por considerarem que a sua riqueza está mais protegida de expropriação.  
Quanto à rendibilidade das empresas familiares geridas pelo fundador é superior à 
das geridas por um familiar quando utilizamos carteiras equiponderadas, mas quando 
ponderamos a rendibilidade pelo valor de mercado a situação opõe-se, embora os 
valores entre as duas carteiras de acção sejam bastante similares. 
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Tabela 11: Estatísticas Descritivas dos Factores para explicar a Rendibilidade 
para Portugal 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
 −  -0,006 0,179 -0,211 0,056 
SMB 0,018 0,517 -0,127 0,071 
HML -0,020 0,236 -0,383 0,079 
WML 1,038 2,102 0,564 0,291 
Mom 0,138 0,705 -0,418 0,233 
Iliq1 2,711 12,845 0,617 2,055 
Iliq2 2,674 4,697 0,763 0,779 
Iliq1N 2,849 17,298 0,717 2,541 
Iliq2N 2,748 7,308 0,847 1,104 
Div 0,002 0,004 0,001 0,001 
Sumário estatístico dos factores utilizados para explicar a rendibilidade, para o mercado português, 
durante o período compreendido entre 1999 e 2008.  −  a rendibilidade associada ao factor de 
mercado. ,   e 	¡  correspondem à rendibilidade associada aos factores Small minus Big 
(SMB), High minus Low (HML) e Winners minus Losers (WML), respectivamente. Estes factores foram 
criados utilizando os procedimentos de Fama & French (1993) e de Carhart (1997). Mom é o factor que 
mede a persistência da performance no curto prazo. Iliq1 é o factor que mede a iliquidez agregada de 
mercado, excluindo as observações outliers com valor superior ou inferior a 1% da distribuição mensal de 
iliquidez, Iliq2 é o factor que mede a iliquidez agregada de mercado, com cap máximo de 30 para a 
iliquidez individual, IliqN são os factores de iliquidez anteriores normalizadas. A iliquidez foi calculada 
utilizando o rácio de iliquidez de Amihud (2002). Div é o factor que mede a intensidade da dívida na 
empresa. 
O factor risco de mercado é, em média, negativo, pois como constatámos 
anteriormente o índice PSI 20 tem registado mais perdas do que ganhos em termos de 
rendibilidade, fruto da recessão que se vindo a sentir. Ainda se verifica que o valor tem 
registado grandes oscilações uma vez que estamos a considerar um período amostral de 
10 anos, o que é longo. 
Quanto à rendibilidade dos factores SMB e HML é, para ambos os casos, bastante 
volátil. Enquanto a rendibilidade do primeiro factor é, em termos médios, positiva, 
sugerindo que o mercado bolsista português premeia os investidores que investem em 
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empresas de pequena dimensão, a rendibilidade associada ao factor HML é, em média, 
negativa, indiciando que as empresas mais maduras não são compensadas em termos de 
rendibilidade, contrariamente ao esperado. Esta situação pode ser explicada pelo facto 
de, muitas vezes, as novas empresas apresentarem dificuldade em adquirir quota de 
mercado já conquistada pelas empresas mais maduras. Valores similares foram 
encontrados por Rouwenhorst (1999) ao analisarem o mercado português para o período 
compreendido entre 1989 e 1997. 
Analisando a rendibilidade acumulada (pelos factores WML e momentum) 
comprovamos que a generalidade das empresas apresenta rendibilidade positiva. 
Contudo, dada a diferença entre a variável momentum e o factor WML podemos 
concluir que a carteira loser (carteira de empresas com menores rendibilidades 
acumuladas) tem por norma rendibilidade negativa, o que impulsiona o valor médio do 
factor WML. Existe ainda uma grande volatilidade entre os valores máximos e 
mínimos. 
A iliquidez de mercado, que nos indica quanto é que o preço varia em resposta à 
transacção de um euro de volume, é em média 2,7. Os outliers têm um grande impacto 
no resultado, não sendo indiferente utilizar uma ou outra medida de eliminá-los. 
Eliminar as observações maiores ou menores que 1% da distribuição total de iliquidez 
gera maiores oscilações que utilizar um cap máximo de 30 para a iliquidez individual. 
As variações são ainda mais significativas quando se utiliza a variável iliquidez 
normalizada de mercado. 
Finalmente, a intensidade da dívida não é muito elevada na generalidade das 
empresas, tendo um peso similar para todas o que é visível dada a reduzida oscilação 
dos valores máximo e mínimo. Porém, é de realçar que todas as empresas utilizam 
dívida, se bem que para algumas empresas o seu peso é muito reduzido. 
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Tabela 12: Estatísticas Descritivas de Rendibilidade para Espanha 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
 0,007 0,139 -0,110 0,045 
 0,006 0,127 -0,172 0,059 
 0,004 0,112 -0,137 0,045 
 0,006 0,190 -0,132 0,051 
 0,001 0,162 -0,170 0,056 
 0,003 0,004 0,002 0,001 
Sumário estatístico das variáveis de rendibilidade para o mercado espanhol, durante o período 
compreendido entre 1999 e 2008.  corresponde à rendibilidade da carteira equiponderada das acções 
das empresas familiares (C1), não familiares (C2).  é a rendibilidade da carteira ponderada das 
acções das empresas familiares (C1), não familiares (C2).  é rendibilidade da carteira índice de 
mercado,  a taxa de juro sem risco. 
A rendibilidade mensal da carteira equiponderada de acções é de 0,7% para as 
empresas familiares e de 0,4% para as não familiares. As empresas familiares 
apresentam a rendibilidade mais elevada, enquanto as não familiares apresentam o valor 
mínimo de rendibilidade. Porém as diferenças não pareçam ser muito significativas uma 
vez que a volatilidade de ambas é similar. 
Quando ponderamos a rendibilidade das empresas pelo valor de mercado, então a 
rendibilidade média das empresas familiares e não familiares é similar, embora seja 
ligeiramente mais oscilante para as empresas do tipo familiar.  
Quanto à rendibilidade média da carteira índice de mercado é, em média, menor que 
a obtida individualmente para a carteira de empresas familiares e não familiares. Não 
podemos ignorar que na carteira de mercado estão apenas incluídas 35 empresas, valor 
bastante menor do que o considerado para cada uma das carteiras constituídas. Estes 
resultados sugerem que as empresas mais líquidas, que são as incluídas na carteira de 
mercado, têm níveis de rendibilidade mais constantes ao longo do tempo, as restantes 
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apresentam níveis de rendibilidade bastante oscilantes, o que pode ser resultado de 
grandes oscilações nos preços devido à falta de liquidez. 
Por fim, a rendibilidade da taxa de juro sem risco é mais ou menos constante ao 
longo do período em análise o que seria de esperar visto ser uma taxa isenta de risco. 
Tabela 13: Estatísticas Descritivas de Rendibilidade para as Empresas 
Familiares Espanholas 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
 0,006 0,176 -0,118 0,051 
 0,006 0,137 -0,183 0,063 
	 0,007 0,125 -0,077 0,034 
	 0,003 0,141 -0,133 0,053 
 0,006 0,263 -0,135 0,059 
 0,009 0,190 -0,193 0,062 
Sumário estatístico das variáveis de rendibilidade para as empresas familiares do mercado espanhol, 
durante o período compreendido entre 1999 e 2008. 	/	corresponde à 
rendibilidade da carteira equiponderada das acções das empresas familiares geridas pelo fundador (um 
familiar/um profissional externo à família). 	/	corresponde à 
rendibilidade da carteira ponderada das acções das empresas familiares geridas pelo fundador (um 
familiar/um profissional externo à família). 
A tabela anterior evidencia as estatísticas da rendibilidade da carteira equiponderada 
e ponderada de acções das empresas familiares cujo director executivo é o fundador, um 
familiar ou um profissional externo. 
Os valores de rendibilidade média das empresas familiares atendendo ao tipo de 
gestor executivo é diferente conforme utilizemos carteiras equiponderadas ou 
ponderadas. 
Se não ponderarmos a rendibilidade dos activos das empresas pelo seu valor de 
mercado, os membros familiares exibem, em média, valor mais elevado, seguindo os 
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fundadores e profissionais externos. No entanto, quando ponderamos as rendibilidades 
as conclusões invertem-se. As empresas familiares geridas por indivíduos externos à 
família apresentam em média maior rendibilidade, seguindo-se os fundadores e 
finalmente os membros da família.  
Estes resultados sugerem que as empresas familiares espanholas procuram 
indivíduos externos à família para o cargo de director executivo sempre que as empresas 
têm uma dimensão elevada. Os outros membros familiares, apenas assumem o cargo de 
gestão quando a empresa tem uma dimensão mais reduzida. 
Tabela 14: Estatísticas Descritivas dos Factores para explicar a Rendibilidade 
para Espanha 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
 −  -0,002 0,158 -0,173 0,057 
SMB -0,000 0,079 -0,076 0,030 
HML -0,009 0,073 -0,136 0,031 
WML 0,607 1,294 0,412 0,121 
Mom 0,073 0,503 -0,634 0,215 
Iliq1 0,229 0,634 0,040 0,140 
Iliq2 0,344 0,961 0,059 0,218 
Iliq1N 0,317 0,733 0,000 0,159 
Iliq2N 0,475 1,109 0,000 0,243 
Div 0,001 0,002 0,001 0,000 
Sumário estatístico dos factores utilizados para explicar a rendibilidade, para o mercado espanhol, durante 
o período compreendido entre 1999 e 2008.  −  a rendibilidade associada ao factor de mercado. 
,   e 	¡  correspondem à rendibilidade associada aos factores Small minus Big (SMB), High 
minus Low (HML) e Winners minus Losers (WML), respectivamente. Estes factores foram criados 
utilizando os procedimentos de Fama & French (1993) e de Carhart (1997). Mom é o factor que mede a 
persistência da performance no curto prazo. Iliq1 é o factor que mede a iliquidez agregada de mercado, 
excluindo as observações outliers com valor superior ou inferior a 1% da distribuição mensal de iliquidez, 
Iliq2 é o factor que mede a iliquidez agregada de mercado, com cap máximo de 30 para a iliquidez 
individual, IliqN são os factores de iliquidez anteriores normalizadas. A iliquidez foi calculada utilizando 
o rácio de iliquidez de Amihud (2002). Div é o factor que mede a intensidade da dívida na empresa. 
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O factor de risco de mercado é, em média, negativo, pois desde 2006 que o país 
entrou em recessão, o que se traduziu no valor de cotação das acções das empresas e, 
por sua vez, na sua rendibilidade. Deste modo, tornou-se mais estável investir em títulos 
do tesouro do que na carteira de mercado. 
Analisando a rendibilidade dos factores SMB e HML podemos constatar que ambos 
apresentam um valor médio negativo. Estes resultados levantam a suspeita que o 
mercado espanhol não premeia, nem as empresas de menor tamanho, nem as empresas 
maduras pelo facto de terem maior probabilidade de falência. 
Quanto à rendibilidade acumulada é positiva, sendo, em média, superior quando 
medida pelo factor WML, indicando que a carteira loser apresenta rendibilidades 
acumuladas negativas. Conclusões similares tinham sido anteriormente encontradas 
para Portugal. Também utilizando o factor WML se verifica menor oscilação entre os 
valores máximo e mínimo o que vem confirmar a afirmação anterior. 
No que respeita à iliquidez de mercado constata-se que não é indiferente a escolha 
do método para eliminar as observações outliers. Para o período em análise o número de 
observações com valor de iliquidez mensal superior a 30 é reduzido, pelo que a primeira 
medida de iliquidez apresenta menos variações que a segunda. As mesmas diferenças 
são confirmadas quando se normaliza a iliquidez mensal de mercado. 
Por último, a intensidade da dívida é constante para a generalidade das empresas. 
Embora a generalidade das empresas recorra à dívida, esta não é muito expressiva. 
 
 Portugal vs Espanha 
Comparando as principais estatísticas associadas às variáveis de rendibilidade para o 
mercado português e espanhol verificamos que, em média, quando utilizamos carteiras 
equiponderadas, as empresas familiares apresentam rendibilidades mais elevadas do que 
as não familiares. Quando ponderamos a rendibilidade as conclusões invertem-se para 
Portugal, enquanto para Espanha os valores são similares (em termos médios). 
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Analisando em concreto as empresas familiares, constatamos a rendibilidade 
associada ao gestor executivo é distinta conforme o país analisado, o que sugere que, 
embora as empresas familiares tenham uma presença significativa nos dois países, são 
controladas de modo distinto e isso evidencia-se em termos de retornos das acções. 
A rendibilidade da carteira índice de mercado é, em média, negativa para os dois 
países em análise uma vez que ambos foram afectados pela recessão económica que se 
fez sentir a nível mundial. Não existem quaisquer diferenças no que respeita à 
rendibilidade da taxa de juro sem risco. 
Tal como verificamos para a rendibilidade das carteiras de acções, também a 
rendibilidade associada aos factores SMB e HML é mais volátil para o mercado 
português que para o Espanhol. Destaca-se que a rendibilidade média do factor SMB é 
negativa para Espanha, mas não para Portugal, enquanto a rendibilidade média do factor 
HML é negativa para ambos países sugerindo que as empresas em crescimento 
apresentam maior rendibilidade que as empresas maduras. 
Não existem diferenças significativas quanto à persistência da performance no curto 
prazo, destaca-se apenas que apresentam valores maiores para Portugal do que para 
Espanha. 
No que respeita à iliquidez de mercado as diferenças entre os dois países em análise 
são bastante significativas. O valor médio de iliquidez é muito superior para Portugal, 
sendo os valores mais oscilantes ao longo do período em análise do que para Espanha. 
Verifica-se ainda que para Portugal existem várias observações de iliquidez individual 
mensal superior a 30 o que faz com os rácios Iliq 1 e Iliq 2 apresentem valores bem 
distintos.  
Por fim, a intensidade da dívida é similar em ambos os países, embora seja, em 
média, ligeiramente superior para Portugal. 
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5.5.3. Risco Bolsista 
Tabela 15: Estatísticas Descritivas do Risco para Portugal 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
Risco Total 0,022 0,200 0,000 0,019 
Risco Específico 0,002 0,098 0,000 0,006 
Risco Mercado 0,021 0,102 0,000 0,015 
Sumário estatístico das variáveis de  risco, para o mercado português, durante o período compreendido 
entre 1999 e 2008. O risco total corresponde à volatilidade total da empresa, o risco específico à 
volatilidade própria da empresa e o risco de mercado à sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado. 
A generalidade do risco das empresas portuguesas é risco de mercado, isto é, resulta 
de variáveis que afectam o mercado em geral. Isto significa que o que acontece no 
ambiente macroeconómico acaba por influenciar a actividade e o crescimento de todas 
as empresas. Somente uma pequena parte do risco total corresponde a risco próprio da 
empresa. Este é pouco oscilante, indiciando que existe volatilidade reduzida. 
Tabela 16: Estatísticas Descritivas de Risco para Espanha 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
Risco Total 0,017 0,075 0,000 0,009 
Risco Específico 0,001 0,058 0,000 0,003 
Risco Mercado 0,017 0,050 -0,000 0,008 
Sumário estatístico das variáveis de risco, para o mercado espanhol, durante o período compreendido 
entre 1999 e 2008. O risco total corresponde à volatilidade total da empresa, o risco específico à 
volatilidade própria da empresa e o risco de mercado à sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado. 
Conclusões similares são encontradas para Espanha, ou seja, o risco de mercado é o 
mais significativo, enquanto o risco específico representa uma ínfima parte do risco 
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enfrentado pelas empresa. Realça-se ainda que o risco específico é o mais estável, isto é, 
o menos oscilando ao longo das empresas em análise. 
Estes resultados sugerem que os factores macroeconómicos oscilaram mais ao longo 
do período da amostra que os factores específicos. 
 
 Portugal vs Espanha 
Comparando os resultados obtidos para os dois mercados em análise podemos 
afirmar que as empresas portuguesas enfrentam mais risco que as espanholas, quer seja 
risco total, quer seja risco específico ou de mercado. Relativamente às oscilações entre 
empresas, estas são muito mais significativas para o mercado português. Embora este 
seja um mercado mais pequeno que o espanhol, existem grandes diferenças entre o risco 
enfrentado pelas empresas da amostra, talvez porque, como as empresas são mais 
pequenas, as variações de factores externos e internos têm implicações maiores do que 
nas empresas de maior dimensão que apresentam uma situação financeira mais estável. 
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5.5.4. Variáveis de controlo 
Tabela 17: Estatísticas Descritivas das Variáveis de Controlo para Portugal 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
Idade 11,028 20,000 1,000 4,860 
Tamanho 13,035 18,357 8,181 2,232 
O.C. (1) 0,203 28,423 -0,962 1,526 
O.C. (2) 5,110 46,430 0,000 6,210 
Dívida 34,044 167,780 0,000 19,257 
Iliq 534,302 202.655 0,000 9.083,875 
Diversificação 0,315 1,000 0,000 0,465 
Composição C.A. 1,660 11,000 0,000 2,165 
N.º C.A. 8,258 31,000 3,000 5,002 
Sumário estatístico das variáveis de controlo utilizadas na análise da performance e do risco, para o 
mercado português, durante o período compreendido entre 1999 e 2008. A variável idade mede o número 
de anos da empresa desde a data de constituição até ao momento. O tamanho é medido através do 
logaritmo dos activos. O.C. refere-se às oportunidades de crescimento medidas pelo crescimento anual 
das vendas (O.C. 1) e pela intensidade de capital = capital despendido sobre activo (O.C. 2). Dívida 
refere-se à intensidade da dívida calculada através do valor dívida total sobre o valor dos activos. Iliq é a 
iliquidez individual de cada activo medida através do rácio de Amihud (2002). A variável diversificação 
é uma dummy que assume o valor um quando a empresa exerce mais do que uma actividade e zero caso 
contrário. Por fim, C.A. são as siglas do conselho de administração sendo que a sua composição 
corresponde ao número de membros-proprietários a dividir pelo número de membros independentes, e o 
número é o número total dos membros. 
Analisando as características das empresas portuguesas podemos concluir que 
apresentam uma presença prolongada no mercado, cerca de 11 anos contra menos de 4 
anos apresentado em média pelas empresas americanas (Adams et al., 2009). Não 
podemos ignorar que o mercado norte-americano é um mercado de grande dimensão em 
que existe muita transparência de informação, pelo que mesmo as novas empresas 
conseguem obter reconhecimento pelos investidores financeiros, o que já não acontece 
no mercado português onde existem algumas assimetrias de informação. 
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Seria, no entanto, de esperar que a presença das empresas portuguesas no mercado 
fosse ainda maior devido ao tradicionalismo, o que não acontece pelo facto das 
empresas sofrerem, muitas vezes, alterações jurídicas face à situação inicial (altura da 
sua verdadeira constituição) antes de serem integradas no mercado financeiro como 
sociedades de capital aberto. A Corticeira Amorim é um exemplo dessa situação dado 
que já vai na 3ª geração da família (tem mais de 100 anos de existência), mas tem, em 
média, 16 anos. 
O tamanho das empresas não é muito oscilante, o que significa que só quando 
adquirem uma dimensão razoável é que as empresas são consideradas sociedades 
abertas. Contrariamente ao expectável, a dimensão das empresas portuguesas é, em 
média, superior à dimensão das empresas dos E.U.A (13,03 versus 8,64, comparando 
com os resultados obtidos por Adams et al., 2009). Todavia esta situação é explicada 
pela dimensão da amostra em causa, pois enquanto para Portugal temos pouco mais de 
50 empresas, que apresentam dimensão similar, para os E.U.A. a dimensão da amostra é 
muito superior, bem como as diferenças entre as empresas que a compõe. 
As medidas utilizadas para avaliar as oportunidades de crescimento das empresas 
apresentam valores díspares e variações muito diferentes, sugerindo que os novos 
investimentos nem sempre têm impacto no crescimento do volume de negócios. Em 
média o volume de negócios das empresas portuguesas cresce anualmente 20%, se bem 
que existem empresas que têm registado decréscimos na sua actividade principal. 
Quanto a investimentos, nem todas as empresas o fazem, e as que fazem é em diferentes 
proporções. Isto porque nem todos os sectores de actividade necessitam de 
investimentos constantes, uns são mais de capital intensivo enquanto outros são mais de 
mão-de-obra intensiva. Estes motivos explicam porque é que algumas empresas, mesmo 
sem investimentos, conseguem ter crescimentos no volume de negócios. 
Quanto à dívida constata-se que existem empresas que não utilizam, embora a 
maioria recorra a esta alternativa de financiamento para fomentar a sua actividade. O 
peso da dívida no activo das empresas portuguesas é muito oscilante o que pode ser 
resultado da diferente dimensão das empresas ou mesmo do sector em que actuam. 
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No que se refere à iliquidez, existem inúmeras empresas cuja iliquidez dos seus 
activos é muito elevado, enquanto outras apresentam activos líquidos. Como nesta 
medida não são eliminadas observações outliers, aparecem algumas empresas cujas 
transacções das suas acções são pouco frequentes, principalmente até ao ano de 2002. 
Nesses casos, cada transacção efectuada gera variações muito significativas no seu 
preço e, consequente, na rendibilidade. Esta elevada diferença entre as empresas da 
amostra é visível através do valor do desvio padrão. 
A diversificação, ou seja, o desenvolvimento de mais do que uma actividade, é 
utilizada por algumas empresas para combater o risco específico enfrentado 
maioritariamente pelos proprietários-gestores das empresas, embora não seja um caso 
corrente (somente 32% das empresas da amostra recorre à diversificação). 
Finalmente, o número de membros do conselho administrativo é deveras oscilante, 
sendo o sector bancário o que apresenta um número médio mais elevado. Em média os 
conselhos de administração são compostos por 8 membros mas oscila entre 3 a 31 
membros. Relativamente à sua composição existe uma grande proporção de membros 
proprietários face ao número de membros independentes, evidenciando a falta de 
protecção legal dos investidores no mercado português. Na maioria dos casos, os 
conselheiros internos são em maior proporção que os conselheiros independentes. 
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Tabela 18: Estatísticas Descritivas das Variáveis de Controlo para Espanha 
Rubricas Média Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
Idade 11,280 22,000 1,000 5,572 
Tamanho 13,718 20,758 8,955 2,207 
O.C. (1) 0,286 26,166 -1,000 1,454 
O.C. (2) 6,961 523,940 0,000 22,291 
Dívida 28,658 125,440 0,000 18,601 
Iliq 0,590 38,819 0,000 2,073 
Diversificação 0,300 1,000 0,000 0,459 
Composição C.A. 0,578 1,000 0,000 0,292 
N.º C.A. 10,745 22,000 1,000 4,172 
Sumário estatístico das variáveis de controlo utilizadas na análise da performance e do risco, para o 
mercado espanhol, durante o período compreendido entre 1999 e 2008. A variável idade mede o número 
de anos da empresa desde a data de constituição até ao momento. O tamanho é medido através do 
logaritmo dos activos. O.C. refere-se às oportunidades de crescimento medidas pelo crescimento anual 
das vendas (O.C. 1) e pela intensidade de capital = capital despendido sobre activo (O.C. 2). Dívida 
refere-se à intensidade da dívida calculada através do valor dívida total sobre o valor dos activos. Iliq é a 
iliquidez individual de cada activo medida através do rácio de Amihud (2002). A variável diversificação 
é uma dummy que assume o valor um quando a empresa exerce mais do que uma actividade e zero caso 
contrário. Por fim, C.A. são as siglas do conselho de administração sendo que a sua composição 
corresponde ao número de membros-proprietários a dividir pelo número de membros independentes, e o 
número é o número total dos membros. 
Analisando a idade das empresas espanholas constata-se que têm em média 11 anos, 
valor muito superior ao encontrado para as empresas dos E.U.A. tal como já tínhamos 
visto para o mercado português (menos de 4 anos, Adams et al., 2009).  
Também o tamanho das empresas, medido pelo logaritmo do activo das mesmas, é, 
em média, superior ao valor superior ao encontrado por Adams et al. (2009) para as 
empresas americanas (13,72 vs 8,64). Embora exista a ideia que as empresas espanholas 
são mais pequenas que as americanas, quando comparamos os valores médios essa 
situação não se verifica, o que pode derivar do número de empresas da amostra de 
ambos os países, como já foi referido. Resultados similares tinham sido encontrados 
para o mesmo mercado por García-Olalla e García-Ramos (2011). 
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Confirma-se também para Espanha que, a intensidade de capital é distinta do 
crescimento do volume de negócios. Em média as empresas espanholas registam um 
crescimento anual das vendas na ordem dos 30%, sendo que algumas empresas registam 
grandes decréscimos de volume de negócio. Este crescimento pode não ser fomentado 
pela intensidade de capital pois, como já referimos, nem todas os sectores precisam de 
investimentos constantes de capital. 
A dívida é um meio para as empresas espanholas fomentarem a sua actividade, 
embora o peso da dívida sobre o activo das empresas seja muito distinto. Existem 
mesmo empresas que, durante o período analisado, não precisaram de utilizar dívida, 
talvez porque fomentaram o seu crescimento através da entrada de novos sócios na 
empresa. 
Relativamente à iliquidez, embora algumas empresas apresentem valores de 
iliquidez elevados, isto é, grandes oscilações de preço por cada acção transaccionada, as 
acções de outras empresas são líquidas e em média é possível transaccionar grandes 
quantidades de acções sem variações muito significativas no preço. 
Constata-se ainda que apenas uma pequena percentagem de empresas (30%) recorre 
à diversificação, ou seja, ao desenvolvimento de várias actividades, para compensar o 
risco enfrentado. 
Finalmente, no que se refere ao conselho de administração apresenta, em média, 11 
membros (valores similares aos encontrados por García-Olalla e García-Ramos, 2011), 
embora o valor seja bastante oscilante, dependendo das empresas/sector em causa. Em 
média, existem tantos conselheiros internos como externos, embora os conselheiros 
internos sejam um pouco mais significativos. Isto significa que as empresas espanholas 
preocupam-se por aplicar práticas de bom governo, incorporando conselheiros 
independentes com o intuito de proteger os interesses dos investidores minoritários. 
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 Portugal vs Espanha 
Comparando os resultados obtidos para Portugal e Espanha verificamos que 
algumas variáveis, como a idade, o tamanho e a diversificação média das empresas, são 
similares. Todas as restantes apresentam valores distintos. 
As oportunidades de crescimento, quer medidas pelo crescimento anual do volume 
de negócios quer medidas pela intensidade de capital são inferiores para Portugal do que 
para Espanha e os valores são menos oscilantes. Estes resultados eram espectáveis dado 
que o número de empresas espanholas analisadas é muito superior o que causa estas 
variações entre as empresas do mesmo país. 
Relativamente à intensidade da dívida é mais significativa para Portugal. As 
empresas Espanholas, não só apresentam maiores possibilidades de se expandirem, 
como também não necessitam de utilizar tanto a dívida para fomentar a sua actividade 
como as empresas portuguesas.  
No que respeita à iliquidez, existe uma maior disparidade entre as empresas 
portuguesas com acções líquidas e ilíquidas, enquanto para Espanha os níveis de 
iliquidez são mais homogéneos. Estas disparidades entre as empresas portuguesas são 
mais evidentes até ao ano de 2002, altura em que o mercado ingressou na Euronext. 
Por fim, o número de membros no conselho administrativo é, em média, maior para 
Espanha, sendo também mais significativo o número de conselheiros independentes, 
comparando com Portugal.  
Estes resultados evidenciam que as empresas espanholas estão mais preocupadas em 
ter boas práticas de governo no que se refere ao conselho de administração. Para 
Portugal, a preocupação centra-se na celeridade dos processos de decisão e com o 
conhecimento profundo de todos e dedicação à empresa. 
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6.1. Introdução 
Uma vez introduzido o tema a estudar, bem como as hipóteses a testar e os modelos 
a analisar, apresentamos e discutimos os resultados obtidos quer numa análise 
univariante quer numa análise multivariante. 
Numa primeira análise apresentamos as correlações entre as variáveis em estudo 
afim de detectar a necessidade de excluir algumas pelo facto de explicarem o mesmo. 
Esta análise é feita para os três tópicos em estudo: performance financeira e 
rendibilidade e risco bolsitas. 
Posteriormente, através de uma análise univariante, comparamos os valores médios 
de cada variável para as empresas familiares e não familiares. O intuito é detectar se, à 
primeira vista, existem diferenças estatisticamente significativas. Esta análise permite 
sustentar o objectivo deste estudo. 
Por fim, são testados os modelos definidos no capítulo 4, numa análise 
multivariante, e comentados os resultados obtidos. São utilizados vários métodos de 
estimação alternativos para garantir a consistência das conclusões obtidas. 
 
6.2. Correlações 
O coeficiente Pearson R é estimado para mensurar o grau da relação linear entre 
duas variáveis quantitativas. Esta abordagem permite identificar se existem problemas 
de multicolinearidade, isto é, se diferentes variáveis medem o mesmo. 
Este coeficiente varia entre -1 e 1, sendo que perto dos valores extremos há uma 
associação linear elevada (em sentido contrário ou no mesmo sentido) entre as variáveis 
em análise.  
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6.2.1. Performance Financeira 
A Tabela 19 evidencia a matriz de correlações das variáveis associadas à 
performance das empresas portuguesas. 
Podemos constatar que os coeficientes de correlação de Pearson R são na maioria 
baixos, evidenciando que a dependência linear entre as variáveis em estudo não é 
proeminente.  
Não existe uma correlação expressiva entre as variáveis que medem a performance 
das empresas portuguesas, principalmente entre as proxies de mercado (Proxy Q e EV) 
e a proxy contabilística (ROA). Esta conclusão já tinha sido retirada quando 
comparámos o sumário estatístico das variáveis. Enquanto o ROA é uma variável 
contabilística, dependendo das práticas contabilísticas utilizadas pela empresa, as outras 
expressam a percepção dos investidores financeiros. Deste modo, não será indiferente 
para as conclusões a escolha da variável de performance seleccionada. 
Existe também uma correlação baixa entre as variáveis que medem as oportunidades 
de crescimento: o crescimento anual das vendas e a intensidade de capital. Note-se que 
nem todo o investimento realizado se traduz no incremento das vendas, o que justifica a 
reduzida relação entre ambas as variáveis. Adicionalmente, enquanto um apresenta uma 
perspectiva do passado (crescimento das vendas), outra reflecte as expectativas quanto 
ao futuro (intensidade de capital). 
Destaca-se ainda que o aumento da idade se traduz num decréscimo da performance 
medida pelo rácio EV. Esta situação está relacionada com o facto de as empresas mais 
velhas serem mais resistentes à mudança e às inovações de mercado. Assim, o mercado 
considera que, por terem menores possibilidades de crescerem e aumentarem o seu 
valor, não apresentam valor adicional.  
  
Tabela 19: Matriz de Correlações das Variáveis associadas à Performance para Portugal 
 Proxy Q EV ROA Idade Tamanho O.C. (1) O.C. (2) Dívida Risco 
Proxy Q 1         
EV 0,358 1        
ROA -0,030 0,159 1       
Idade -0,098 -0,307 0,022 1      
Tamanho 0,085 0,089 0,090 -0,152 1     
O.C. (1) -0,010 -0,057 0,040 -0,009 -0,078 1    
O.C. (2) 0,045 0,251 0,129 -0,186 0,110 -0,022 1   
Dívida 0,090 0,155 -0,128 0,002 0,375 -0,119 0,082 1  
Risco -0,126 -0,225 -0,302 0,218 -0,338 -0,032 -0,065 -0,066 1 
Correlações entre as variáveis utilizadas na análise da performance, para o mercado português, durante o período compreendido entre 1999 e 2008. Os rácios Proxy Q, EV e 
ROA medem a performance das empresas. Com Proxy Q: rácio market-to-book value; EV: percentagem do valor adicional da empresa face ao contabilístico; ROA: rácio 
return on assets. A variável idade mede o número de anos da empresa. O tamanho é medido através do logaritmo dos activos. O.C. refere-se às oportunidades de crescimento 
medidas pelo crescimento anual das vendas (O.C. 1) e pela intensidade de capital (O.C. 2). Dívida refere-se à intensidade da dívida calculada através do valor dívida total sobre 
o valor dos activos. O risco corresponde ao risco total da empresa.  
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O tamanho das empresas está positivamente relacionado, quer com a dívida 
indiciando que, para crescerem, as empresas procuram financiar-se através de capitais 
alheios, quer com o risco, expressando que as empresas maiores são mais voláteis.  
Por fim, a performance está negativamente relacionada com o risco, o que denota 
que quanto menor o risco das empresas maior o seu valor financeiro. 
A mesma análise é elaborada para Espanha. Os resultados encontram-se na Tabela 
20. 
As variáveis de mercado que medem a performance das empresas espanholas (proxy 
Q e EV) encontram-se positivamente correlacionadas, embora a níveis não muito 
elevados, como seria previsível. Existe também uma correlação expressiva entre os 
rácios EV e ROA. Entre a proxy Q e o ROA a correlação não é significativa, pois, como 
temos vindo a referir, tratam-se de perspectivas distintas (mercado e contabilística) o 
que explica as diferenças nos resultados.  
Sobressai a elevada correlação entre o tamanho e a idade das empresas. As empresas 
de maior dimensão são as empresas mais velhas, o que sugere que o crescimento vai 
surgindo com o tempo de laboração e a experiência que vai sendo adquirida ao longo 
dos anos. 
A correlação entre o tamanho e a intensidade da dívida é também expressiva, 
denunciando que as empresas recorrem à divida como forma de sustentar o seu 
crescimento. 
Por fim, nenhuma das restantes variáveis apresenta correlação a nível que mereça 
especial destaque. 
  
Tabela 20: Matriz de Correlações das Variáveis associadas à Performance para Espanha 
 Proxy Q EV ROA Idade Tamanho O.C. (1) O.C. (2) Dívida Risco 
Proxy Q 1         
EV 0,403 1        
ROA 0,160 0,336 1       
Idade 0,007 -0,163 -0,089 1      
Tamanho 0,029 -0,160 -0,020 0,374 1     
O.C. (1) -0,023 -0,005 0,105 0,002 -0,004 1    
O.C. (2) -0,009 0,011 0,101 -0,037 0,011 0,299 1   
Dívida 0,015 -0,082 -0,247 0,131 0,369 0,031 0,109 1  
Risco 0,029 0,005 -0,142 0,051 -0,021 0,153 0,029 0,053 1 
Correlações entre as variáveis utilizadas na análise da performance, para o mercado espanhol, durante o período compreendido entre 1999 e 2008. Os rácios Proxy Q, EV e 
ROA medem a performance das empresas. Com Proxy Q: rácio market-to-book value; EV: percentagem do valor adicional da empresa face ao contabilístico; ROA: rácio 
return on assets. A variável idade mede o número de anos da empresa. O tamanho é medido através do logaritmo dos activos. O.C. refere-se às oportunidades de crescimento 
medidas pelo crescimento anual das vendas (O.C. 1) e pela intensidade de capital (O.C. 2). Dívida refere-se à intensidade da dívida calculada através do valor dívida total sobre 
o valor dos activos. O risco corresponde ao risco total da empresa. 
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6.2.2. Rendibilidade Bolsista 
A Tabela 21 apresenta a matriz de correlações dos factores utilizados nos modelos 
de rendibilidade para Portugal. 
Analisando a tabela supra verificamos que existe uma elevada correlação das 
variáveis dependentes, ou seja, da rendibilidade adicional das carteiras equiponderadas e 
ponderadas das acções das empresas familiares e não familiares portuguesas. Porém, 
esta relação eminente não é relevante visto que as variáveis são utilizadas em modelos 
distintos. A mesma situação se coloca com as proxies alternativas: variável momentum e 
factor WML, e os factores que medem a iliquidez agregada de mercado. 
As variáveis dependentes apresentam ainda uma elevada correlação com o factor de 
mercado (Rm – Rf), o que era expectável dado que a carteira índice de mercado é 
formada por empresas incluídas nas respectivas carteiras. Adicionalmente, é previsível 
que todas as empresas do mesmo mercado sejam influenciadas pelas mesmas causas 
macroeconómicas.  
Os factores iliquidez de mercado e intensidade da dívida estão negativamente 
relacionadas com as variáveis dependentes indiciando que em momentos de maior 
liquidez de mercado e com menor recurso à divida a rendibilidade exigida pelos 
investidores é maior. 
Realça-se a correlação negativa entre a intensidade da dívida e o factor momento, o 
que expressa que quanto menor a dívida maior a persistência da performance. 
Por fim, não existem outras dependências lineares relevantes entre os factores em 
estudo. 
  
Tabela 21: Matriz de Correlações dos Factores de Rendibilidade para Portugal 
 C1 C1p C2 C2p Rm-Rf SMB HML WML Mom Iliq1 Iliq2 Iliq1N Iliq2N Div 
C1 1              
C1p 0,790 1             
C2 0,480 0,535 1            
C2p 0,550 0,700 0,435 1           
Rm-Rf 0,644 0,825 0,541 0,951 1          
SMB 0,262 -0,105 0,006 -0,152 -0,191 1         
HML -0,039 0,162 -0,073 0,287 0,245 -0,046 1        
WML -0,059 0,019 0,096 0,090 0,111 -0,109 0,105 1       
Mom 0,155 0,134 0,195 0,165 0,192 -0,017 -0,032 0,752 1      
Iliq1 -0,172 -0,135 -0,083 -0,163 -0,150 0,009 0,038 -0,025 -0,012 1     
Iliq2 -0,137 -0,109 0,049 -0,077 -0,054 0,019 -0,005 0,002 -0,013 0,711 1    
Iliq1N -0,191 -0,163 -0,130 -0,188 -0,185 0,052 0,062 0,101 0,090 0,943 0,600 1   
Iliq2N -0,181 -0,199 -0,077 -0,141 -0,151 0,114 0,037 0,313 0,259 0,598 0,707 0,728 1  
Div -0,199 -0,109 -0,197 -0,168 -0,149 -0,063 0,011 -0,333 -0,446 0,255 0,315 0,118 -0,048 1 
Correlações entre os factores utilizados na análise de rendibilidade, para o mercado português, durante o período compreendido entre 1999 e 2008.  (Cp) corresponde à 
rendibilidade adicional da carteira equiponderada (ponderada) das acções das empresas familiares (C1), não familiares (C2).  −  é a rendibilidade associada ao factor de 
mercado. ,   e ¡  correspondem à rendibilidade associada aos factores Small minus Big (SMB), High minus Low (HML) e Winners minus Losers (WML), 
respectivamente. Estes factores foram criados utilizando os procedimentos de Fama & French (1993) e de Carhart (1997). Mom é o factor que mede a persistência da 
negociação performance no curto prazo. Iliq1 é o factor que mede a iliquidez agregada de mercado, excluindo as observações outliers com valor superior ou inferior a 1% da 
distribuição mensal de iliquidez, Iliq2 é o factor que mede a iliquidez agregada de mercado, com cap máximo de 30 para a iliquidez individual, IliqN correspondem aos 
factores de iliquidez normalizados. Div é o factor que mede a intensidade da dívida.
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A mesma análise foi feita para o mercado espanhol. Os resultados encontram-se na 
Tabela 22. 
Tal como encontrámos para Portugal, e seria previsível, existe uma elevada 
correlação entre as variáveis dependentes, isto é, a rendibilidade equiponderada e 
ponderada das acções das empresas familiares e não familiares espanholas. Porém, 
como não são incluídas em simultâneo no mesmo modelo, esta situação não é 
proeminente. O mesmo ocorre com as várias proxies utilizadas para medir a iliquidez de 
mercado.  
A correlação entre as variáveis dependentes e o factor de mercado também é 
significativa, pelas razões apresentadas anteriormente. 
Sobressai a correlação entre o factor tamanho e o factor de mercado e a 
rendibilidade das carteiras ponderas das acções das empresas familiares e não 
familiares. É de realçar que a ponderação da rendibilidade é feita pela variável tamanho 
o que justifica estes resultados. 
Os factores SMB e HML apresentam uma correlação de 0,406, evidenciando que o 
tamanho e o valor das empresas encontram-se directamente relacionados.  
O factor momentum apresenta uma relação negativa e significativa com todos os 
factores de iliquidez e o de intensidade da dívida. Isto sugere que a persistência de 
performance é maior quando existe menos dívida e mais liquidez das acções. 
Os factores SMB, HML, WML, iliquidez de mercado e intensidade da dívida 
apresentam uma correlação negativa com as variáveis dependentes, indicando que 
sempre que aumentam, a rendibilidade das acções das empresas espanholas diminui. 
Para além das relações anteriormente mencionadas, não existe qualquer outra 
relação significativa. 
 
 
  
Tabela 22: Matriz de Correlações do Factores de Rendibilidade para Espanha 
 C1 C1p C2 C2p Rm-Rf SMB HML WML Mom Iliq1 Iliq2 Iliq1N Iliq2N Div 
C1 1              
C1p 0,795 1             
C2 0,940 0,788 1            
C2p 0,724 0,814 0,742 1           
Rm-Rf 0,751 0,902 0,758 0,965 1          
SMB -0,103 -0,383 -0,122 -0,423 -0,470 1         
HML -0,130 -0,117 -0,151 0,017 -0,046 0,406 1        
WML -0,016 -0,086 -0,038 -0,067 -0,078 0,070 -0,013 1       
Mom 0,277 0,159 0,320 0,167 0,194 0,153 0,059 -0,087 1      
Iliq1 -0,118 -0,145 -0,126 -0,084 -0,145 -0,091 -0,102 -0,098 -0,437 1     
Iliq2 -0,219 -0,273 -0,238 -0,210 -0,270 -0,081 -0,125 -0,006 -0,501 0,917 1    
Iliq1N -0,085 -0,076 -0,097 -0,047 -0,089 -0,102 -0,093 -0,117 -0,423 0,952 0,848 1   
Iliq2N -0,193 -0,200 -0,214 -0,174 -0,213 -0,099 -0,115 -0,027 -0,476 0,866 0,921 0,914 1  
Div -0,250 -0,257 -0,326 -0,189 -0,223 0,018 0,116 0,260 -0,626 0,238 0,362 0,212 0,319 1 
Correlações entre os factores utilizados na análise de rendibilidade e iliquidez, para o mercado espanhol, durante o período compreendido entre 1999 e 2008.  (Cp) 
corresponde à rendibilidade adicional da carteira equiponderada (ponderada) das acções das empresas familiares (C1), não familiares (C2).  −  é a rendibilidade 
associada ao factor de mercado. ,   e ¡  correspondem à rendibilidade associada aos factores Small minus Big (SMB), High minus Low (HML) e Winners minus 
Losers (WML), respectivamente. Estes factores foram criados utilizando os procedimentos de Fama & French (1993) e de Carhart (1997). Mom é o factor que mede a 
persistência da negociação performance no curto prazo. Iliq1 é o factor que mede a iliquidez agregada de mercado, excluindo as observações outliers com valor superior ou 
inferior a 1% da distribuição mensal de iliquidez, Iliq2 é o factor que mede a iliquidez agregada de mercado, com cap máximo de 30 para a iliquidez individual, IliqN 
correspondem aos factores de iliquidez normalizados. Div é o factor que mede a intensidade da dívida. 
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6.2.3. Risco Bolsista 
A Tabela 23 apresenta os coeficientes de correlação entre as variáveis utilizadas nos 
modelos de risco para Portugal. 
Observa-se uma correlação elevada entre as variáveis de risco, principalmente entre 
o risco total e o de mercado. Não podemos ignorar que o risco total divide-se em risco 
de mercado e risco específico, sendo o primeiro o mais significativo, como constatámos 
na análise das estatísticas descritivas apresentadas no capítulo anterior. 
As empresas de maior tamanho exibem menos risco, uma vez que apresentam 
maiores possibilidades de contratarem recursos humanos mais eficientes e com maior 
conhecimento, e têm uma estrutura financeira mais coesa. Assim apresentam menos 
probabilidades de incorrerem em falência. 
Destaca-se ainda a correlação positiva entre a variável intensidade da dívida e 
tamanho, o que indicia que para crescerem as empresas precisam de recorrer à  dívida. 
Por fim, as empresas com acções mais ilíquidas são também as que apresentam 
maior risco uma vez que podem não conseguir atrair investidores para adquirirem 
acções da empresa, causando grandes oscilações nos preços e dificuldades financeiras, 
caso precisem mesmo dessa forma de financiamento para sustentarem o seu 
crescimento.  
 
  
Tabela 23: Matriz de Correlações das Variáveis associadas ao Risco para Portugal 
 Risco (1) Risco (2) Risco (3) OC Idade Tamanho Divida Iliq 
Risco (1) 1        
Risco (2) 0,837 1       
Risco (3) 0,975 0,695 1      
OC -0,126 -0,091 -0,128 1     
Idade 0,218 0,127 0,235 -0,098 1    
Tamanho -0,338 -0,225 -0,353 0,085 -0,152 1   
Divida -0,066 -0,019 -0,079 0,090 0,002 0,375 1  
Iliq 0,298 0,358 0,246 -0,093 0,059 -0,056 0,062 1 
Correlações entre as variáveis utilizadas na análise do risco para o mercado português, durante o período compreendido entre 1999 e 2008. Risco (1) (risco total) corresponde à 
volatilidade total da empresa, risco (2) (risco específico) à volatilidade própria da empresa e risco (3) (risco de mercado) à sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado. OC: oportunidades de crescimento medidas pelo rácio market-to-book value que mede as oportunidades de crescimento previstas. A variável idade mede o número 
de anos da empresa. O tamanho é medido através do logaritmo dos activos. Dívida refere-se à intensidade da dívida calculada através do valor dívida total sobre o valor dos 
activos. Iliq é a iliquidez individual anual para cada empresa medida através do rácio de Amihud (2002). 
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A Tabela 24 apresenta a mesma análise anteriormente apresentada mas para o 
mercado espanhol. 
Tal como se verificou para Portugal, também para Espanha existe uma elevada 
correlação entre as variáveis de risco, principalmente entre o risco total e o risco de 
mercado.  
Denota-se uma relação significativa entre as variáveis tamanho e idade e tamanho e 
dívida. As empresas vão crescendo à medida que vão conhecendo como funciona o 
mercado e adquirem mais experiência e, para sustentar o seu crescimento recorrem 
muitas vezes à dívida. 
Nenhuma das restantes rubricas apresenta uma correlação saliente, pelo menos a um 
ponto que mereça destaque. 
 
  
Tabela 24: Matriz de Correlações das Variáveis associadas ao Risco para Espanha 
 Risco (1) Risco (2) Risco (3) OC Idade Tamanho Divida Iliq 
Risco (1) 1        
Risco (2) 0,505 1       
Risco (3) 0,949 0,207 1      
OC 0,029 -0,012 0,038 1     
Idade 0,051 -0,045 0,074 0,007 1    
Tamanho -0,021 -0,110 0,017 0,029 0,374 1   
Divida 0,053 0,011 0,056 0,015 0,131 0,369 1  
Iliq 0,041 0,070 0,020 -0,062 -0,077 -0,272 -0,089 1 
Correlações entre as variáveis utilizadas na análise do risco para o mercado espanhol, durante o período compreendido entre 1999 e 2008. Risco (1) (risco total) corresponde à 
volatilidade total da empresa, risco (2) (risco específico) à volatilidade própria da empresa e risco (3) (risco de mercado) à sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado. OC: oportunidades de crescimento medidas pelo rácio market-to-book value que mede as oportunidades de crescimento previstas. A variável idade mede o número 
de anos da empresa. O tamanho é medido através do logaritmo dos activos. Dívida refere-se à intensidade da dívida calculada através do valor dívida total sobre o valor dos 
activos. Iliq é a iliquidez individual anual para cada empresa medida através do rácio de Amihud (2002). 
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6.3. Análise Univariada 
Uma vez que um dos objectivos do presente estudo consiste em verificar se existem 
diferenças entre as empresas familiares e não familiares, verificamos se os valores 
médios de performance, rendibilidade e risco, e características das empresas, para cada 
um dos tipos de empresa considerado (familiar e não familiar) é similar ao não.  
São apresentados os valores para cada tipo de empresa e as suas diferenças a fim de 
aferir se são ou não estatisticamente significativas. 
 
 Portugal 
Começamos por apresentar os valores médios das proxies utilizadas para medir a 
performance: Proxy Q, EV e ROA. 
Tabela 25: Diferenças na Performance das Empresas Portuguesas 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Proxy Q 1,799 2,577 -0,778 *** 
EV -0,259 -0,133 -0,125 *** 
ROA 3,392 2,025 1,368 ** 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) da performance das empresas portuguesas: familiares e não 
familiares e a sua diferença. Com Proxy Q: rácio market-to-book value, EV: percentagem do valor 
adicional da empresa face ao contabilístico, ROA: rácio return on assets. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Constata-se que as empresas familiares portuguesas apresentam, em média, melhor 
performance financeira do que as não familiares quando esta é medida pela variável 
contabilística ROA. Valores similares tinham sido encontrados por Sraer e Thesmar 
(2007) para as empresas francesas.  
Capítulo 6: Resultados 
 
 
187 
Quando utilizamos medidas de mercado, nomeadamente a proxy Q e o rácio EV, a 
situação inverte-se, isto é, o mercado atribui menores valores às empresas familiares 
face às não familiares. Contrariamente aos resultados encontrados por Anderson e Reeb 
(2003a), Corstjens et al. (2006) e Martínez et al. (2007), para os E.U.A., França e 
Alemanha, e Chile, respectivamente, as diferenças entre os dois tipos de empresas 
parecem ser significativas. 
Esta situação pode resultar do facto das acções das empresas familiares serem 
menos transaccionadas no mercado financeiro. Consequentemente a informação 
disponível sobre o valor destas empresas é menor o que, por sua vez, se pode traduzir na 
sua subavaliação face ao seu valor contabilístico e face às empresas não familiares. 
Utilizando o rácio EV verificamos que, em média, as empresas familiares e não 
familiares não exibem valor extra face ao seu valor contabilístico, mas sim um valor 
inferior. Isto significa que o valor que o mercado atribui ao capital próprio das empresas 
é inferior ao seu valor contabilístico, principalmente para as empresas não familiares. 
Todavia, sendo a proxy Q superior a um significa que o valor atribuído à empresa no 
seu global não é inferior ao seu valor contabilístico. 
De seguida analisamos as diferenças na rendibilidade dos dois tipos de empresas. 
Tabela 26: Diferenças na Rendibilidade das Empresas Portuguesas 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Rend 0,010 0,009 0,001 
Rendp 0,002 0,003 -0,001 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) por rubrica para as empresas familiares e não familiares 
portuguesas e sua diferença. Rend corresponde à rendibilidade da carteira equiponderada das acções das 
empresas, Rendp é a rendibilidade da carteira ponderada das acções das empresas.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Em termos de rendibilidade podemos concluir que ambos os tipos de empresas, 
familiares e não familiares, apresentam rendibilidades positivas.  
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Quando utilizamos carteiras equiponderadas, a rendibilidade das acções das 
empresas familiares é ligeiramente superior, embora as diferenças não sejam 
estatisticamente significativas.  
Porém quando ponderamos a rendibilidade a situação inverte-se. Não podemos 
ignorar que as empresas familiares têm menor valor de mercado que as não familiares, o 
que justifica as diferenças nos resultados.  
Para uma melhor visualização das diferenças na rendibilidade dos dois tipos de 
empresas apresentamos graficamente a sua evolução mensal. 
Figura 6: Evolução da Rendibilidade por Tipo de Empresas para Portugal 
(carteiras equiponderadas) 
 
A rendibilidade associada às empresas familiares e não familiares tem sofrido várias 
oscilações ao longo do período analisado, o que indica que há factores comuns que 
influenciam a totalidade das empresas cotadas, com maior ou menor impacto.  
Não deixa de ser evidente que as empresas familiares assumem o topo da 
rendibilidade máxima no período de 2006-2007. Todavia, são também o grupo de 
empresas que auferem a rendibilidade mínima no início de 2008. 
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Figura 7: Evolução da Rendibilidade por Tipo de Empresas para Portugal 
(carteiras ponderadas) 
 
Utilizar carteiras equiponderadas ou ponderadas tem influência nos resultados. Nas 
carteiras ponderadas sobrevaloriza-se os aumentos ou diminuições de rendibilidade das 
empresas com maior capitalização bolsista, ou seja, das empresas mais representativas 
do mercado, em detrimento das remanescentes.  
Verifica-se que, em alguns períodos, a rendibilidade das acções das empresas 
familiares supera a das empresas não familiares, mas noutros períodos ocorre 
exactamente o contrário. Realça-se ainda que a rendibilidade da carteira de acções das 
empresas não familiares é ligeiramente mais volátil que a das empresas familiares, 
atingindo os valores de rendibilidade mais elevados e também os mais baixos. 
Estas diferenças apuradas na rendibilidade, embora não sejam estatisticamente 
significativas, podem resultar de diferenças no risco, uma vez que, quando as incertezas 
aumentam, os retornos tendem a acompanhar a mesma tendência. Analisamos esta 
questão de seguida. 
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Tabela 27: Diferenças no Risco das Empresas Portuguesas 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Risco Total 0,023 0,022 0,001 
Risco Específico 0,002 0,002 0,000 
Risco Mercado 0,021 0,020 0,001 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) por rubrica para as empresas familiares e não familiares 
portuguesas e sua diferença. O risco total corresponde à volatilidade total da empresa, o risco específico à 
volatilidade própria da empresa e o risco de mercado à sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
O risco associado aos dois tipos de empresas portuguesas é similar, justificando que 
a rendibilidade também seja semelhante. Conclusões similares já tinham sido 
encontradas por Anderson e Reeb (2003b) para os E.U.A..  
Embora o risco total seja ligeiramente superior para as empresas familiares, fruto do 
risco de mercado que é mais significativo para estas empresas, as diferenças face às 
empresas não familiares não são estatisticamente significativas. 
As diferenças face ao risco podem, contudo, estar associadas não tanto ao tipo de 
empresa, mas sim a quem gere a empresa, dado que a atitude face ao risco de 
proprietários externos é diferente da atitude de proprietários-gestores. 
As semelhanças face ao risco podem também resultar do facto das empresas 
familiares se situarem em sectores menos arriscados. Apresentamos então a estrutura da 
amostra das empresas portuguesas por sector. 
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Tabela 28: Estrutura da Amostra das Empresas Portuguesas por Sector 
Rubricas Emp. Familiares Emp. Não Familiares 
Petróleo e Gás 0,00% 100,00% 
Materiais Básicos 33,44% 66,56% 
Industrial 65,69% 34,31% 
Bens de Consumo 82,67% 17,33% 
Medicina e Saúde 0,00% 100,00% 
Serviços Consumidor 58,23% 41,77% 
Telecomunicações 36,67% 63,33% 
Serviços Públicos 0,00% 100,00% 
Financeiro 60,76% 39,24% 
Tecnologias 0,00% 100,00% 
Percentagem de empresas familiares (EF) e não familiares (ENF) por sector (classificação sectorial ICB). 
A percentagem é calculada dividindo o número de empresas por tipo de empresa e sector pelo número 
total de empresas do sector. 
As empresas familiares e não familiares podem ter riscos similar uma vez que 
laboram em sectores distintos. Existem elevadas diferenças face aos sectores onde as 
empresas familiares e não familiares actuam. Para alguns sectores há uma distribuição 
mais ou menos equitativa do tipo de empresas. Todavia existem alguns sectores com 
maior presença de empresas familiares, como é o sector bens de consumo, industrial e 
financeiro, e noutros a predominância exclusiva de empresas não familiares, o que 
acontece nos sectores petróleo e gás, medicina e saúde, serviços públicos e tecnologias.  
Os sectores detidos exclusivamente por empresas não familiares são sectores que 
apresentam, por norma reduzida dimensão, nomeadamente, compostos por 1-5 
empresas, o que pode justificar a não presença de empresas do tipo familiar. São 
também sectores que exigem um investimento em investigação e desenvolvimento e em 
capital intensivo.  
A atitude face ao risco pode ainda estar relacionada com a existência ou não de 
oportunidades de crescimento. As empresas que apresentam dificuldades em crescerem 
devem ser mais avessas ao risco, pois não é racional incrementarem as possibilidades de 
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falência. Já as empresas com possibilidades de crescerem podem investir em projectos 
mais inovadores que são, por norma, mais arriscados.  
Tabela 29: Diferenças no Risco das Empresas Portuguesas com e sem 
Oportunidades de Crescimento 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Painel A: Empresas com Oportunidades de crescimento 
Risco Total 0,018 0,019 -0,001 
Risco Específico 0,001 0,001 -0,000 
Risco Mercado 0,017 0,018 -0,001 
Painel B: Empresas sem Oportunidades de crescimento 
Risco Total 0,031 0,029 0,002 
Risco Específico 0,004 0,003 0,001 
Risco Mercado 0,028 0,026 0,001 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) por rubrica para as empresas familiares e não familiares 
portuguesas com e sem oportunidades e crescimento e sua diferença. O risco total corresponde à 
volatilidade total da empresa, o risco específico à volatilidade própria da empresa e o risco de mercado à 
sensibilidade da empresa face às variações de mercado. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Pela análise da tabela supra podemos concluir que não existem, em média, 
diferenças estatisticamente significativas entre o risco das empresas familiares e não 
familiares, independentemente do nível de oportunidades de crescimento.  
Quando existem oportunidades de crescimento, as empresas familiares tendem a 
enfrentar níveis de risco ligeiramente mais baixos que as restantes. Esta situação pode 
ser resultado do facto de a família ter a intenção de transmitir a empresa para gerações 
futuras, tendo receio de investir em novos projectos, mesmo quando têm capacidade e 
oportunidade para tal, por considerar que aumentam os seus níveis de incerteza. 
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Por sua vez, a inexistência de oportunidades de crescimento conduz às empresas 
familiares a apresentarem um nível de risco ligeiramente maior, mas como referido não 
é estatisticamente distinto do enfrentado pelas empresas não familiares. 
Destaca-se ainda que, ao contrário do perspectivado, as empresas familiares e não 
familiares sem oportunidades de crescimento apresentam maior risco do que as com 
oportunidades de crescimento. Não podemos ignorar que o número de empresas sem 
oportunidades de crescimento é mais restrito o que pode causar inferências nos 
resultados.  
Os valores presentes sugerem que as empresas sem possibilidades de crescimento 
enfrentam maior incerteza talvez por investirem em projectos algo arriscados para 
tentarem suster a sua presença no mercado. Estes resultados podem também estar 
relacionados com o tamanho das empresas, pois as empresas mais pequenas apresentam 
maiores probabilidades de falência. 
Analisamos então de seguida se existem diferenças significativas nas características 
individuais associadas aos dois tipos de empresas.  
Tabela 30: Diferenças nas Características das Empresas Portuguesas 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Idade 11,237 10,784 0,454 
Tamanho (1) 12,922 13,167 -0,245 
Tamanho (2) 14.679,550 44.989,230 -30.309,700 *** 
O.C. (1) 0,272 0,123 0,149 
O.C. (2) 5,321 4,862 0,459 
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Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Dívida (1) 36,946 30,652 6,294 *** 
Dívida (2) 0,003 0,002 0,002 *** 
Iliquidez 883,100 126,616 756,484 
Diversificação 0,296 0,338 -0,041 
Composição C.A. 1,730 1,579 0,151 
N.º C.A. 8,163 8,368 -0,205 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) por característica das empresas familiares e não familiares 
portuguesas e sua diferença. A variável idade mede o número de anos da empresa desde a data de 
constituição até ao momento. O tamanho (1) é medido através do logaritmo dos activos, enquanto o 
tamanho (2) é medido pelo valor de mercado das empresas. O.C. refere-se às oportunidades de 
crescimento medidas pelo crescimento anual das vendas (O.C. 1) e pela intensidade de capital = capital 
despendido sobre activo (O.C. 2). Dívida refere-se à intensidade da dívida calculada através do valor 
dívida total sobre o valor dos activos (dívida 1) e a dividir pelo valor de mercado da empresa (Dívida 2). 
Iliquidez é a variável que mede a iliquidez das acções que compõem cada carteira e foi calculada 
utilizando o rácio de iliquidez de Amihud (2002). A variável diversificação é uma dummy que assume o 
valor um quando a empresa exerce mais do que uma actividade e zero caso contrário. Por fim, C.A. são as 
siglas do conselho de administração sendo que a sua composição corresponde ao número de membros-
proprietários a dividir pelo número de membros independentes, e o número é o número total dos 
membros. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
As empresas familiares são ligeiramente mais velhas do que as não familiares 
embora a diferença não seja estatisticamente significativa.  
Quanto ao tamanho dos dois tipos de empresas é similar quando medido pelo 
logaritmo do valor do activo. Os resultados sugerem que as familiares não são empresas 
pequenas, embora existam excepções. Esta conclusão já tinha sido encontrada por 
Villalonga e Amit (2006).  
Contudo, quando comparamos o valor de mercado (em média) existem elevadas 
discrepâncias entre as empresas familiares e não familiares, sendo que o mercado 
financeiro atribui um valor mais pequeno ao primeiro tipo de empresas. Por existir 
menos informação sobre as empresas de tipo familiar, o mercado pode não ter dados 
suficientes para correctamente as avaliar, o que justifica esta diferença. Uma outra razão 
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para esta diferença pode estar associada às expectativas de crescimento das empresas 
familiares e ao seu risco.  
As oportunidades de crescimento são mais elevadas para as empresas familiares, 
quer quando são medidas pelo crescimento das vendas (perspectiva com base no 
histórico), quer quando são medidas pela intensidade de capital (perspectiva futura). Isto 
significa que estas empresas estão em crescimento, tendo possibilidade de investir em 
novos projectos para aumentarem a sua quota de mercado. No entanto, o mercado pode 
não ter noção desta possibilidade de expansão. 
A intensidade da dívida é também mais significativa para as empresas familiares, 
sendo a diferença face às empresas não familiares estatisticamente significativa. 
Resultados similares tinham sido encontrados por King e Santor (2008). Estas 
conclusões sugerem que, para financiarem o seu crescimento, as empresas familiares 
recorrem à dívida, uma vez que evitam o aumento de capital através da entrada de novos 
investidores. Este fenómeno pode ainda estar relacionado com o facto do custo de 
financiamento ser mais baixo devido às relações de longo prazo que estabelecem com 
os seus stakeholders. 
Relativamente à iliquidez é ligeiramente superior para o grupo de empresas 
familiares. O preço das acções das empresas familiares responde em maior proporção a 
cada euro transaccionado que o das acções das empresas não familiares. Isto significa 
que existem mais transacções mensais das acções das empresas não familiares face às 
suas homólogas, tal como se previa.  
No que se refere à diversificação, constata-se que as empresas familiares 
desenvolvem, em média, menos actividades em simultâneo que as restantes, apesar da 
diferença entre os dois tipos de empresas em questão não ser expressiva.  
Por fim, o conselho de administração é ligeiramente maior para as empresas não 
familiares, sendo que existe um maior peso dos proprietários independentes no mesmo. 
Conclusões similares tinham sido encontradas por Anderson e Reeb (2004). Os 
membros da família procuram controlar a empresa, optando por incluir menos 
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proprietários independentes no conselho de administração de forma a prosseguirem com 
os objectivos pessoais e da família (Gomez-Mejia et al., 2001). 
 
 Espanha 
A mesma análise é feita para o mercado Espanhol. Os resultados são apresentados 
de seguida. 
Tabela 31: Diferenças na Performance das Empresas Espanholas 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Proxy Q 3,031 2,746 0,286 
EV 0,401 0,130 0,271 *** 
ROA 6,174 5,087 1,088 *** 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) da performance das empresas espanholas: familiares e não 
familiares e a sua diferença. Com Proxy Q: rácio market-to-book value, EV: percentagem do valor 
adicional da empresa face ao contabilístico e ROA: rácio return on assets. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Numa análise simples de comparação de valores médios constatamos que as 
empresas familiares apresentam performance superior às não familiares, sendo estes 
valores estatisticamente significativos quando esta é medida pelos rácios EV e ROA.  
Resultados similares tinham sido anteriormente encontrados para Portugal e por 
outros investigadores como Anderson e Reeb (2003a), Galve-Sala e Salas-Fumás 
(2003), Sraer e Thesmar (2007) e Nieto et al. (2009) para os E.U.A., França e Europa, 
respectivamente.  
Podemos então dizer que as empresas familiares são, em média, contabilisticamente 
mais eficientes que as não familiares. O mercado reconhece essa diferença, 
principalmente na hora de valorizar o seu capital próprio, em que atribui um valor 
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superior ao valor contabilístico por considerar que este tipo de empresas apresenta 
características únicas que são factores de sucesso no seu desempenho. 
Havendo diferenças no desempenho dos dois tipos de empresas, então pode a sua 
rendibilidade ser também distinta. 
Tabela 32: Diferenças na Rendibilidade das Empresas Espanholas 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Rend 0,007 0,004 0,003 ** 
Rendp 0,006 0,006 -0,001 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) por rubrica para as empresas familiares e não familiares 
espanholas e sua diferença. Rend corresponde à rendibilidade da carteira equiponderada das acções das 
empresas, Rendp é a rendibilidade da carteira ponderada das acções das empresas.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Quando utilizamos carteiras equiponderadas verifica-se que as empresas familiares 
exibem maior rendibilidade que as não familiares, sendo esta diferença estatisticamente 
significativa. Estes resultados sugerem um prémio de rendibilidade para o primeiro tipo 
de empresas, tal como era conjecturado. Conclusões similares foram encontradas por 
Galve-Sala e Salas-Fumás (2003). 
Porém, perante carteiras ponderadas as empresas familiares e não familiares exibem 
níveis de rendibilidade similares. Não podemos ignorar que as empresas familiares 
apresentam menor valor de mercado que as restantes o que justifica as diferenças nos 
resultados. 
Para uma melhor visualização apresentamos de seguida dois gráficos sobre a 
evolução mensal da rendibilidade equiponderada e ponderada das acções das empresas 
familiares e não familiares espanholas. 
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Figura 8: Evolução da Rendibilidade por Tipo de Empresas para Espanha 
(carteiras equiponderadas) 
 
As rendibilidades das carteiras equiponderadas de acções das empresas familiares e 
não familiares sofrem as mesmas variações. Não parecem existir ganhos significativos 
ao diversificar uma carteira de activos investindo nos dois tipos de empresas.  
Destaca-se, no entanto, que as empresas familiares registam o maior ganho de 
rendibilidade adicional no início de 2001, enquanto as empresas não familiares registam 
rendibilidades mínimas no final de 2008.  
É ainda visível o crash da bolha tecnológica que ocorreu em 2001, bem como a 
recessão de 2007-2008. 
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Figura 9: Evolução da Rendibilidade por Tipo de Empresas para Espanha 
(carteiras ponderadas) 
 
Se utilizarmos carteiras ponderadas, em vez das equiponderadas, as principais 
conclusões mantém-se, sendo de destacar somente o realce dos ganhos e perdas das 
empresas familiares e não familiares. 
As empresas familiares e não familiares podem ter rendibilidades distintas pelo 
facto de apresentarem riscos diferentes. Analisamos esta questão de seguida. 
Tabela 33: Diferenças no Risco das Empresas Espanholas 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Risco Total 0,017 0,018 -0,001 ** 
Risco Específico 0,001 0,001 -0,000 * 
Risco Mercado 0,016 0,017 -0,001 * 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) por rubrica para as empresas familiares e não familiares 
espanholas e sua diferença. O risco total corresponde à volatilidade total da empresa, o risco específico à 
volatilidade própria da empresa e o risco de mercado à sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Pela análise da tabela supra podemos afirmar que as empresas familiares 
apresentam, em média, menos risco que as não familiares, sendo a diferença 
estatisticamente significativa. 
Uma vez que o risco pessoal dos proprietários familiares está directamente 
relacionado com o risco da empresa, então é normal haver uma certa aversão ao risco a 
fim de evitar que a empresa entre em falência. Este receio a incertezas não se expressa 
somente ao nível do que acontece no mercado nacional e/ou global (risco de mercado), 
mas também ao nível do que acontece na empresa e/ou sector (risco específico). 
Para verificar se as diferenças face ao risco dependem do facto dos tipos de 
empresas analisados se situarem em sectores distintos, apresentamos de seguida a 
estrutura da amostra por sector. 
Tabela 34: Estrutura da Amostra das Empresas Espanholas por Sector 
Rubricas Emp. Familiares Emp. Não Familiares 
Petróleo e Gás 0,00% 100,00% 
Materiais Básicos 7,31% 92,69% 
Industrial 56,84% 43,16% 
Bens de Consumo 71,00% 29,00% 
Medicina e Saúde 51,67% 48,33% 
Serviços Consumidor 31,31% 68,69% 
Telecomunicações 0,00% 100,00% 
Serviços Públicos 0,00% 100,00% 
Financeiro 24,63% 75,37% 
Tecnologias 0,00% 100,00% 
Percentagem de empresas familiares (EF) e não familiares (ENF) por sector (classificação sectorial ICB). 
A percentagem é calculada dividindo o número de empresas por sector pelo número total de empresas. 
Tal como encontrámos para Portugal e as conclusões de Galve-Sala e Salas-Fumás 
(2003) para Espanha, existem sectores que são totalmente controlados por empresas não 
familiares, nomeadamente os sectores de petróleo e gás, telecomunicações, serviços 
públicos e tecnologias. Estes sectores, para além de exigirem investimentos de capital 
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intensivo, referem-se a empresas de grande dimensão que enfrentam níveis de 
concorrência diminuta Galve-Sala e Salas-Fumás (2011). Por estes motivos, pode haver 
uma certa relutância à entrada de empresas familiares nestes ramos. 
As empresas familiares apenas dominam o sector de bens de consumo. Em todos os 
restantes sectores existe participação destas empresas, com maior ou menor destaque 
face ao total de empresas cotadas. 
Ainda que as empresas familiares e não familiares se situem em sectores distintos, o 
que por sua vez explica parte das diferenças no risco enfrentado, podem estas diferenças 
estarem ainda relacionadas com o facto de as empresas apresentarem ou não 
oportunidades de crescimento.  
Não é economicamente racional incrementar o risco das empresas sem 
possibilidades de crescimento, por isso é espectável que este seja superior para 
empresas com oportunidades de crescimento. 
Tabela 35: Diferenças no Risco das Empresas Espanholas com e sem 
Oportunidades de Crescimento 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Painel A: Empresas com Oportunidades de crescimento 
Risco Total 0,017 0,017 0,000 
Risco Específico 0,001 0,001 -0,000 
Risco Mercado 0,017 0,016 0,000 
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Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Painel B: Empresas sem Oportunidades de crescimento 
Risco Total 0,015 0,021 -0,006 *** 
Risco Específico 0,000 0,002 -0,001 ** 
Risco Mercado 0,015 0,020 -0,005 *** 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) por rubrica para as empresas familiares e não familiares 
espanholas com e sem oportunidades e crescimento e sua diferença. O risco total corresponde à 
volatilidade total da empresa, o risco específico à volatilidade própria da empresa e o risco de mercado à 
sensibilidade da empresa face às variações de mercado. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Constata-se que, quando existem oportunidades de crescimento, as empresas 
familiares apresentam riscos similares às não familiares. Estes resultados demonstram 
que, ao contrário do previsto, a família não tende a satisfazer os seus objectivos pessoais 
quando a empresa dispõe de meios libertos, pelo menos não a um nível diferente do que 
fazem os investidores das empresas não familiares. 
Quando não existem oportunidades de crescimento o risco enfrentado pelas 
empresas familiares é menor do que o assumido pelas não familiares, sendo a diferença 
estatisticamente significativa. Neste caso, como a riqueza da família está muito 
dependente da empresa, então a sua aversão pessoal ao risco é transmitida para a 
mesma, o que não acontece quando as empresas não são familiares. 
Destaca-se ainda que, os riscos assumidos pelas empresas familiares quando não 
existem oportunidades de crescimento são inferiores aos enfrentados quando existem 
oportunidades de crescimento. Relativamente às empresas não familiares, o risco 
assumido é maior no contexto de inexistência de oportunidades de crescimento. Este 
tipo de empresas tenta, a todo o esforço, sustentar a sua presença no mercado, mesmo 
que isso se reflicta em maiores incertezas do que as assumidas pelas empresas da 
mesma natureza mas com oportunidades de crescimento. 
As diferenças na performance, rendibilidade e risco podem ser influenciadas pelas 
características individuais de cada um dos tipos de empresas. Neste contexto 
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verificamos se existem divergências entre as particulares específicas de cada grupo de 
empresa considerado.  
Tabela 36: Diferenças nas Características das Empresas Espanholas 
Rubricas Emp. Familiares 
Emp. Não 
Familiares 
Diferença 
Idade 9,533 12,260 -2,727 *** 
Tamanho (1) 13,207 14,005 -0,797 *** 
Tamanho (2) 112.762,80 330.225,55 -217.462,75 *** 
O.C. (1) 0,224 0,321 -0,097 
O.C. (2) 7,690 6,552 1,138 
Dívida (1) 28,280 28,870 -0,589 
Dívida (2) 0,001 0,001 -0,000 *** 
Iliquidez 0,680 0,539 0,140 
Diversificação 0,263 0,322 -0,059 ** 
Composição C.A. 0,694 0,512 0,182 *** 
N.º C.A. 9,841 11,251 -1,410 *** 
Valores médios (média anual de 1999 a 2008) por característica das empresas familiares e não familiares 
espanholas e sua diferença. A variável idade mede o número de anos da empresa desde a data de 
constituição até ao momento. O tamanho (1) é medido através do logaritmo dos activos, enquanto o 
tamanho (2) é medido pelo valor de mercado das empresas. O.C. refere-se às oportunidades de 
crescimento medidas pelo crescimento anual das vendas (O.C. 1) e pela intensidade de capital = capital 
despendido sobre activo (O.C. 2). Dívida refere-se à intensidade da dívida calculada através do valor 
dívida total sobre o valor dos activos (dívida 1) e a dividir pelo valor de mercado da empresa (Dívida 2). 
Iliquidez é a variável que mede a iliquidez das acções que compõem cada carteira e foi calculada 
utilizando o rácio de iliquidez de Amihud (2002). A variável diversificação é uma dummy que assume o 
valor um quando a empresa exerce mais do que uma actividade e zero caso contrário. Por fim, C.A. são as 
siglas do conselho de administração sendo que a sua composição corresponde ao número de membros-
proprietários a dividir pelo número de membros independentes, e o número é o número total dos 
membros. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Contrariamente ao expectável, as empresas familiares espanholas são, em média, 
mais novas que as não familiares, sendo a diferença estatisticamente significativa. Os 
mesmos resultados tinham sido anteriormente encontrados por Nieto et al. (2009) para a 
Europa. 
Capítulo 6: Resultados 
 
 
204 
Quanto ao tamanho confirma-se, tal como Santana-Martín e Cabrera-Suárez (2001) 
e Galve-Sala e Salas-Fumás (2003 e 2011), que as empresas familiares apresentam 
geralmente menor dimensão que as não familiares. É de realçar que estes resultados 
estão a ser muito influenciados principalmente pela empresa Telefónica, que é do tipo 
não familiar e cujo valor de mercado é muito elevado.  
Relativamente ao crescimento das vendas - perspectiva histórica das oportunidades 
de crescimento, é ligeiramente menor para as empresas familiares. Conclusões similares 
tinham sido anteriormente encontradas por Galve-Sala e Salas-Fumás (2003 e 2011). A 
intensidade de capital, por sua vez, é maior para as empresas familiares, embora as 
diferenças face às empresas não familiares não sejam estatisticamente significativas. 
Ao nível da intensidade da dívida podemos concluir, tal como Nieto et al. (2009), 
que é menos significativa para as empresas familiares espanholas, embora os valores 
para ambos tipos de empresas não sejam muito diferentes. Estes resultados vão de 
encontro à ideia de que as empresas familiares têm algum receio em procurar capitais 
alheios uma vez que isso se traduz no aumento das suas incertezas e consequente risco 
de falência. 
Em termos de iliquidez, os activos das empresas familiares são mais ilíquidos. Isto 
significa que existem, por norma, menos transacções mensais das acções destas 
empresas, o que origina maiores variações nos preços por cada transacção efectuada. 
Ao contrário do perspectivado, as empresas familiares espanholas diversificam 
menos que as não familiares. Embora a família esteja mais dependente da riqueza da 
empresa, não procura diversificar a actividade da empresa com o intuito de diminuir as 
suas incertezas individuais. Já as empresas não familiares, podem procurar diversificar 
para abranger mais mercados e aumentar o número de clientes. 
Finalmente, no que respeita ao conselho de administração, o das empresas familiares 
é em média composto por menos pessoas e por um menor número de proprietários 
independentes. Conclusões similares tinham sido encontradas para Portugal e por 
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Santana-Martín e Cabrera-Suárez (2001) para Espanha e Anderson e Reeb (2004) para 
os E.U.A. 
 
 Portugal vs Espanha 
Através da análise univariada concluímos que as empresas familiares e não 
familiares portuguesas e espanholas apresentam diversas singularidades que as 
distinguem, o que dá relevância ao presente estudo. 
As principais diferenças entre os dois tipos de empresas são encontradas para os 
dois países em análise, embora por vezes os valores sejam bastante distintos. 
As empresas familiares apresentam maior performance contabilística que as não 
familiares, para os dois tipos em análise. Em termos de performance medida por 
variáveis de mercado, as conclusões são distinta para os dois países. Não podemos 
ignorar que os países seleccionados caracterizam-se por falta de transparência de 
informação, principalmente Portugal, o que justifica estas diferenças. 
Os valores de performance são, em média, superiores para o mercado espanhol, 
quando comparado com o mercado português. Destaca-se o valor do rácio EV que, para 
Portugal, é em média negativo, independentemente do tipo de empresa analisada, 
enquanto para Espanha essa situação não acontece. Isto sugere que os investidores do 
mercado português atribuem valor distinto às empresas, não pelo capital próprio que 
detém, mas pelos seus activos intangíveis. 
Quanto à rendibilidade, analisando carteiras equiponderadas verifica-se que as 
empresas familiares exibem maior rendibilidade que as não familiares, sendo essa 
diferença estatisticamente significativa para Espanha. Porém, para as carteiras 
ponderadas constata-se que as empresas não familiares apresentam rendibilidades um 
pouco maiores que as restantes, mas os resultados entre os dois tipos de empresas não 
são estatisticamente significativos neste caso. 
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Os níveis de risco assumidos pelas empresas espanholas é menor do que o assumido 
pelas empresas portuguesas. Para Espanha, verifica-se ainda que as empresas familiares 
assumem menor risco que as não familiares.  
Para Portugal constata-se ainda que as empresas sem oportunidades de crescimento 
exibem risco superior ao das empresas com oportunidades de crescimento, enquanto 
para Espanha, essa diferença só surge para as empresas não familiares. 
Por fim, quanto às características das empresas, podemos afirmar que a idade é 
similar nos dois países, mas o tamanho das empresas, a intensidade de capital e o 
número de membros do conselho administrativo é mais elevado para Espanha. Por sua 
vez, a dívida, iliquidez das acções e proporção dos directores-proprietários face aos 
directores-independentes é maior para Portugal. 
Tal como explicamos anteriormente, embora os dois mercados tenham inúmeras 
relações entre si, nomeadamente uma história comum, proximidade geográfica, entre 
outros, têm dimensões diferentes o que se reflecte também nas características das suas 
empresas. 
 
6.4. Resultados das Regressões 
6.4.1. Performance Financeira 
Um dos objectivos deste estudo é verificar se existem diferenças na performance 
financeira entre empresas familiares e não familiares. Visamos também aferir se o tipo 
de propriedade e gestão das empresas familiares tem impacto na sua performance, pois 
segundo Villalonga e Amit (2010), a identidade do director executivo e o tipo de 
propriedade influenciam o valor da empresa.  
Nesse sentido testamos os modelos definidos no capítulo 4 utilizando dados em 
painel de forma a modelizarmos a heterogeneidade não observada associada a cada 
empresa. 
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Os modelos são estimados utilizando o método generalizado dos momentos de 
Mackinlay e Richardson (1991). Este método é o mais adaptado em contexto de 
governação de empresas dado que, para além de superar os problemas associados à 
regressão linear simples, nomeadamente os de não normalidade das variáveis, é 
adequado quando existem variáveis mais ou menos constantes ao longo do tempo e 
possíveis problemas de endogeneidade (Pindado et al., 2008). 
Para confirmar a robustez dos resultados são ainda utilizados três métodos 
alternativos: o método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo, o 
método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios e a 
regressão linear simples.  
A inexistência de causalidade entre as variáveis de propriedade e de performance é 
validada pelo teste de granger.  
 
 Portugal 
Numa primeira análise verificamos se a performance financeira das empresas é 
influenciada pela sua natureza: familiar ou não familiar. 
Tabela 37: Efeito do Controlo Familiar na Performance para Portugal (MGM) 
 ROA Q EV 
C -4,117 0,428 -0,124 
Dfam 3,336 *** -0,455 -0,101 ** 
BHBanco 1,978 ** 0,618 * 0,201 *** 
BHEmp 4,500 *** 0,178 0,042 
Tamanho 0,686 ** 0,060 -0,004 
Idade 0,233 ** 0,014 -0,022 *** 
O.C.1 0,111 0,027 -0,001 
O.C.2 0,116 * 0,001 0,011 *** 
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 ROA Q EV 
Dívida -0,137 *** 0,015 0,003 ** 
Risco -147,602 *** -15,735 ** -4,454 *** 
Comp. CA -0,358 * 0,055 -0,003 
N.º CA -0,217 * -0,031 0,004 
Sectores Sim  Sim  Sim  
R2 21,33% 12,29% 30,67% 
R2 Ajustado 18,22% 8,83% 27,93% 
Observações 501 501 501 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela dummy empresa familiar (DFam) e as variáveis de 
controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), 
tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 
(intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. 
CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Pela análise da tabela supra, podemos afirmar que as empresas familiares não 
apresentam pior performance que as não familiares, quando esta é medida pelas 
variáveis ROA e proxy Q (variáveis utilizadas pela generalidade dos investigadores 
neste contexto). Deste modo a hipótese 1 é validada. 
Analisando o desempenho contabilístico verificamos mesmo que é maior para as 
empresas familiares. Este resultado vem de encontro à teoria da agência que indica que 
o controlo familiar conduz ao aumento da performance deste tipo de empresas.  
Resultados similares foram encontrados por Galve-Górriz e Salas-Fumás (1996) 
para Espanha, Anderson e Reeb (2003a) para os E.U.A., Barontini e Caprio (2006) e 
Nieto et al. (2009) para a Europa e Martínez et al. (2007) para o Chile.  
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Já para o rácio EV, parece que o mercado atribui menores valores às empresas 
familiares do que às não familiares. Este resultado pode estar a ser influenciado pelo 
facto de, em média, o valor de EV ser negativo. Pode também ser explicado pela falta 
de transparência das empresas familiares. O mercado pode não dispor de informação 
suficiente para avaliar estas empresas, atribuindo-lhes por isso valores mais baixos ao 
capital próprio face ao seu valor contabilístico.  
O poder explicativo das variáveis de controlo utilizadas depende da medida de 
performance em causa. A presença de bancos na propriedade das empresas contribui 
para aumentar a sua performance independentemente do rácio utilizado. Este resultado 
sugere que os bancos exercem controlo sobre o oportunismo dos investidores e 
monitorização das decisões assumidas.  
O aumento do risco, por sua vez, conduz ao decréscimo da performance, quer 
medida contabilisticamente, quer através de variáveis de mercado. As empresas que 
enfrentam maiores incertezas têm mais dificuldade em subsistirem no mercado, 
principalmente porque pode ser sinal que a empresa fez investimentos arriscados que 
satisfazem os objectivos particulares dos investidores maioritários em detrimento dos 
objectivos globais da empresa. 
A presença de outras empresas como blockholders, o maior tamanho, idade e 
intensidade de capital contribuem para o aumento do ROA. Quanto maior a dimensão 
da empresa e o capital investido maior a sua estabilidade. A idade permite à empresa 
deter mais conhecimento sobre o mercado e, portanto, mais experiência. Deste modo, 
estes factores contribuem para o aumento dos resultados gerados pela empresa. 
Por sua vez a intensidade da dívida conduz à diminuição do ROA. O recurso a 
financiamentos externos aumenta os custos financeiros da empresa e, 
consequentemente, a probabilidade de falência e o acréscimo da incerteza e risco. A 
existência de muitos membros no conselho de administração e muitos membros 
externos também leva ao decréscimo da performance medida pelo ROA uma vez que 
aumentam as burocracias e os conflitos de interesses na tomada de decisão. 
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Estes resultados sugerem que a monitorização dos investidores e gestores é mais 
eficaz quando exercida por bancos enquanto blockholders, do que através de 
conselheiros independentes no conselho de administração. 
O rácio EV é explicado positivamente pela intensidade de capital e dívida e 
negativamente pela idade das empresas. A intensidade de capital é sentida pelos 
investidores do mercado financeiro como um esforço para o crescimento e 
sustentabilidade da empresa e, portanto, um maior desempenho. A existência de dívida, 
contrariamente ao efeito que tem nos resultados gerados pela empresa, é percepcionada 
pelos investidores financeiros como uma forma de controlo do oportunismo dos 
gestores, tendo por isso um impacto positivo no valor do rácio EV. Por fim, quanto mais 
velhas as empresas, mais avessas são à mudança, pelo que o mercado financeiro não 
tem grandes expectativas sobre o seu desempenho futuro. 
Pela estatística J verificamos que todos os modelos se encontram bem especificados 
e portanto os resultados parecem robustos. Contudo, para comprovarmos a validade dos 
resultados, apresentamos de seguida a análise dos mesmos modelos utilizando três 
métodos de estimação alternativos. 
  
Tabela 38: Efeito do Controlo Familiar na Performance para Portugal (métodos alternativos) 
 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C -4,207 -7,323 -4,117 0,606 2,678 0,428 -0,128 1,231 *** -0,124 
Dfam 3,323 *** 3,534 ** 3,336 *** -0,467 -0,568 -0,455 -0,110 ** -0,135 -0,101 ** 
BHBanco 1,881 ** 1,130 1,978 ** 0,550 0,857 * 0,618 * 0,181 *** 0,087 0,201 *** 
BHEmp 4,495 *** 4,212 ** 4,500 *** 0,157 0,185 0,178 0,039 0,046 0,042 
Tamanho 0,690 ** 1,094 ** 0,686 ** 0,054 -0,029 0,060 -0,003 -0,083 *** -0,004 
Idade 0,218 ** 0,277 ** 0,233 ** 0,004 0,015 0,014 -0,029 *** -0,005 -0,022 *** 
O.C.1 0,134 -0,066 0,111 0,030 0,007 0,027 0,004 -0,011 -0,001 
O.C.2 0,107 0,087 0,116 * -0,006 -0,015 0,001 0,012 *** 0,002 0,011 *** 
Dívida -0,135 *** -0,176 *** -0,137 *** 0,015 * 0,016 0,015 0,003 ** 0,005 *** 0,003 ** 
Risco -148,17*** -127,87*** -147,60*** -18,207 ** -13,346 -15,735 ** -3,245 *** -2,853 *** -4,454 *** 
Comp. CA -0,385 ** -0,192 -0,358 * 0,042 0,079 0,055 -0,010 0,018 -0,003 
N.º CA -0,223 ** -0,221 -0,217 * -0,032 -0,028 -0,031 0,004 0,028 ** 0,004 
Sectores Sim Sim Sim Sim  Sim Sim  Sim  Sim  Sim  
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 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 23,09% 15,98% 21,33% 14,72% 5,44% 12,29% 38,52% 10,27% 30,67% 
R2 Ajust. 18,53% 12,66% 18,22% 9,66% 1,71% 8,83% 34,87% 6,72% 27,93% 
Observ. 501 501 501 501 501 501 501 501 501 
Estatística F - - 6,862 *** - - 3,548 *** - - 11,198 *** 
Estatística J 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 
Resultados da regressão da performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela dummy empresa familiar (DFam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos 
(BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total 
do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios;  (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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As conclusões apresentadas anteriormente são consistentes dado que são validadas 
pelos três métodos de estimação alternativos. Podemos então afirmar que as empresas 
familiares apresentam melhor desempenho ao nível contabilístico que as não familiares, 
mas não maior valor de mercado face ao seu valor contabilístico. 
Verifica-se ainda que o método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o 
tempo apresenta R2 ajustado superior, pelo que parece ser mais adequado para estimar 
os modelos propostos. 
Para entender se existe causalidade entre a variável dummy, que assume o valor um 
quando as empresas são do tipo familiar e zero no caso contrário, e as variáveis de 
performance, foi estimado o teste de granger. Os resultados são apresentados na 
seguinte tabela: 
Tabela 39: Causalidade entre Controlo Familiar e Performance para Portugal 
 ROA Q EV 
 Lag 1 Lag 1 Lag 1 
Dfam não “causa-granger” 
performance 0,136 1,751 0,006 
Performance não ”causa-
granger” Dfam 
249,059 *** 107,038 *** -5,086 
Resultados do teste de granger entre performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), 
pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao contabilístico) e pelo ROA (return on 
assets), e a dummy empresa familiar (DFam).  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Constata-se que não existe relação de causalidade no sentido performance e a 
existência de controlo familiar nas empresas. O efeito familiar explica a performance 
medida pelos rácios ROA e proxy Q, mas o contrário não acontece. Parece ainda que o 
rácio EV não é explicado pela dummy empresa familiar, sugerindo que a significância 
encontrada nas análises anteriores possa ser influenciada pelas variáveis de controlo 
introduzidas no modelo. 
Adicionalmente averiguamos se o efeito familiar sobre o desempenho das empresas 
depende da idade (Tabela 40) e/ou tamanho (Tabela 41) das referidas empresas. Estes 
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dois efeitos são analisados através da multiplicação de uma variável dummy idade 
(tamanho) pela dummy empresas familiar.  
A variável dummy idade (tamanho) assume o valor um quando as empresas são mais 
novas (pequenas) que a idade (tamanho medido pelo logaritmo dos activos) média de 
todas as empresas da amostra e zero caso contrário.  
Tabela 40: Efeito Empresa Familiar Nova na Performance para Portugal 
(MGM) 
 ROA Q EV 
C -4,032 0,191 -0,217 
Dfam x DIdade 5,634 *** -0,352 -0,003 
BHBanco 1,685 * 0,674 * 0,216 *** 
BHEmp 3,472 *** 0,356 0,088 * 
Tamanho 0,645 ** 0,073 0,001 
Idade 0,475 *** 0,001 -0,021 *** 
O.C.1 0,208 0,017 -0,002 
O.C.2 0,129 * -0,001 0,010 *** 
Dívida -0,136 *** 0,013 0,002 * 
Risco -150,802 *** -15,019 * -4,245 *** 
Comp. CA -0,366 * 0,048 -0,006 
N.º CA -0,195 * -0,034 0,003 
Sectores Sim Sim  Sim  
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 ROA Q EV 
R2 18,81% 12,43% 30,11% 
R2 Ajustado 15,60% 8,97% 27,35% 
Observações 501 501 501 
Estatística J 1,555 1,696 10,666 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies empresa familiar (DFam) e idade (DIdade) e as 
variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), 
O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tabela 41: Efeito Empresa Familiar Pequena na Performance para Portugal 
(MGM) 
 ROA Q EV 
C -9,196 1,804 0,218 
Dfam x DTam 3,663 ** -0,804 -0,195 *** 
BHBanco 1,184 0,750 ** 0,231 *** 
BHEmp 3,657 *** 0,236 0,051 
Tamanho 1,030 *** -0,028 -0,026 
Idade 0,199 ** 0,019 -0,020 *** 
O.C.1 0,118 0,030 -0,000 
O.C.2 0,141 ** -0,002 0,010 *** 
Dívida -0,131 *** 0,015 * 0,003 ** 
Risco -151,098 *** -15,548 * -4,428 *** 
Comp. CA -0,295 0,050 -0,004 
N.º CA -0,170 -0,038 0,002 
Sectores Sim Sim  Sim  
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 ROA Q EV 
R2 21,01% 12,07% 26,44% 
R2 Ajustado 17,89% 8,60% 23,53% 
Observações 501 501 501 
Estatística J 5,259 0,038 0,002 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies empresa familiar (DFam) e tamanho (DTam) e 
as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), 
O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
O efeito tamanho é significativo, isto é, as empresas familiares mais pequenas 
apresentam maior desempenho contabilístico e menor performance medida pelo rácio 
EV, comparando com as empresas não familiares. 
O efeito idade também é relevante para explicar a performance contabilística, 
embora não seja relevante na perspectiva de mercado. As empresas familiares mais 
novas têm uma preocupação em gerar maiores resultados para conquistarem mais 
prestígio.  
A hipótese 4 é então validada para os dois efeitos. Porém os modelos são menos 
consistentes quando introduzimos estes efeitos (estatística J é menos expressiva). 
As empresas familiares podem não ser, no entanto, um bloco homogéneo. A 
percentagem de propriedade detida pela família e a identidade do director executivo 
podem ter influência na performance das empresas. Começamos por averiguar se o tipo 
de gestão das empresas familiares influencia o seu desempenho. 
Capítulo 6: Resultados 
 
 
217 
Tabela 42: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares na 
Performance para Portugal (MGM) 
 ROA Q EV 
C -6,302 -0,008 -0,934 *** 
Dfund -1,912 * -1,151 *** -0,132 ** 
Doutro fam 1,701 -0,834 ** -0,016 
BHBanco -0,207 0,892 ** 0,081 
BHEmp 3,324 *** -0,404 0,143 *** 
Tamanho 0,187 0,146 0,018 
Idade 0,059 -0,004 -0,000 
O.C.1 -0,067 -0,008 -0,003 
O.C.2 0,114 * 0,012 -0,001 
Dívida -0,120 *** 0,001 0,001 
Risco -105,898 *** -12,182 * -3,321 *** 
Comp. CA 0,836 ** 0,149 0,063 *** 
N.º CA -0,166 -0,019 -0,007 
Sectores Sim  Sim Sim  
R2 32,64% 23,84% 43,33% 
R2 Ajustado 27,81% 18,38% 39,27% 
Observações 270 270 270 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) 
enquanto gestor executivo das empresas familiares e as variáveis de controlo: dummy que mede a 
presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e 
idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida 
total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tal como esperávamos (hipótese 2) a identidade do director executivo influencia a 
performance das empresas familiares. Porém, o efeito encontrado é contrário ao 
perspectivado na hipótese 2a. Para Portugal parece que o fundador tem tendência para 
destruir valor da empresa e não o contrário.  
Esta conclusão é distinta da encontrada por outros investigadores como Anderson e 
Reeb (2003a), Barontini e Caprio (2006), Adams et al. (2009), Fahlenbrach (2009) que 
verificaram que o fundador contribui para o acréscimo de performance das empresas 
familiares.  
As diferenças nos resultados podem derivar do facto de se analisarem países 
distintos. Portugal é um país onde o fundador tem tendência para reter ao máximo o 
controlo da empresa, tendo dificuldade em delegar competências ou mesmo transmitir 
informação. A sucessão não é planeada e ocorre por norma de modo forçado. A 
renitência em permutar a empresa para as gerações vindouras relaciona-se com a 
dificuldade do fundador aceitar ser “liderado” por membros da família; existe algum 
conservadorismo que justifica estas conclusões. Também as ideias inovadoras não são 
muitas vezes acatadas e há uma tendência para evitar a mudança.  
Numa fase inicial o fundador pode ter um papel fulcral na empresa, mas à medida 
que vai permanecendo na empresa pode começar-se a sentir falta de dinamismo o que 
prejudica o desempenho da mesma. 
Quanto à presença de outros familiares enquanto gestores das empresas familiares 
apenas tem influência sobre a performance medida pela proxy Q. Nesse caso, tal como 
era esperado na hipótese 2b, os membros familiares contribuem para a diminuição de Q, 
talvez porque o mercado assuma que estes estão na função não tanto pelas suas 
competências profissionais, mas em resultados dos laços familiares. 
Conclusões similares tinham sido anteriormente encontradas por Randoy et al. 
(2003) e Nieto et al. (2009).  
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Tal como se tem vindo a verificar o poder explicativo das variáveis de controlo 
depende da medida de performance seleccionada. O aumento do risco contribui sempre 
para a diminuição do desempenho das empresas familiares, o que era esperado.  
Já o impacto da presença de outras empresas na performance é o contrário ao 
perspectivado, independentemente da medida escolhida. A estrutura piramidal não 
prejudica o desempenho da empresa, mas é antes uma força motivadora para melhorar 
os resultados de ambas. Parece que as parcerias são desenvolvidas apenas e quando 
beneficiam as duas empresas e a experiência de cada uma é incorporada na estratégia 
evitando que os mesmos erros sejam cometidos. 
O ROA aumenta com a intensidade de capital e o número de proprietários-gestores 
face aos proprietários independentes, e diminui com a intensidade da dívida. Como 
referimos anteriormente, a dívida tem impacto negativo sobre os resultados 
contabilísticos da empresa, pois gera o aumento dos gastos financeiros. Já a intensidade 
de capital indicia maiores oportunidades de crescimento e, por isso, é um factor positivo 
para os resultados gerados. A presença de muitos conselheiros independentes no 
conselho de administração, por não terem a mesma cultura da família, podem introduzir 
mais burocracias e conflitos de interesses do que contribuir para o controlo do 
oportunismo. Este último efeito é também sentido pelo rácio EV. 
Para confirmarmos a robustez dos resultados estimamos os mesmos modelos por 
três métodos alternativos. As conclusões são evidenciadas na tabela posterior. 
 
  
Tabela 43: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares na Performance para Portugal (métodos 
alternativos) 
 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C -6,577 -10,878 -6,302 0,370 -0,770 -0,008 -0,873 *** -0,359 -0,934 *** 
Dfund -1,947 * -0,831 -1,912 * -1,215 *** -1,002 * -1,151 *** -0,149 *** -0,080 -0,132 ** 
Doutro fam 1,806 2,128 1,701 -0,805 ** -0,871 -0,834 ** -0,009 -0,070 -0,016 
BHBanco -0,347 0,081 -0,207 0,749 ** 0,459 0,892 ** 0,046 0,019 0,081 
BHEmp 3,243 *** 2,052 3,324 *** -0,529 * -0,395 -0,404 0,125 *** 0,008 0,143 *** 
Tamanho 0,194 0,885 * 0,187 0,129 -0,024 0,146 0,016 -0,067 ** 0,018 
Idade 0,003 0,093 0,059 -0,048 0,004 -0,004 -0,010 * 0,008 * -0,000 
O.C.1 -0,026 -0,194 -0,067 0,005 -0,009 -0,008 -0,000 -0,005 -0,003 
O.C.2 0,119 ** 0,069 0,114 * 0,016 -0,004 0,012 -0,000 0,002 -0,001 
Dívida -0,122 *** -0,131 *** -0,120 *** -0,001 0,011 0,001 0,001 0,005 *** 0,001 
Risco -94,70 *** -105,7 *** -105,9 *** -8,448 -2,011 -12,182 ** -2,566 ** -1,467 * -3,321 *** 
Comp. CA 0,837 ** 0,579 0,836 ** 0,134 0,357 ** 0,149 0,061 *** 0,088 ** 0,063 *** 
N.º CA -0,149 -0,310 -0,166 -0,001 0,005 -0,019 -0,003 0,011 -0,007 
Sectores Sim Sim Sim Sim  Sim Sim Sim Sim Sim 
       
C
apítulo
 6
:
 R
esultad
o
s
 
 
 
220
 
 
  
 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 35,93% 23,99% 32,64% 30,62% 8,18% 23,84% 51,18% 18,49% 43,33% 
R2 Ajust. 28,78% 18,54% 27,81% 22,88% 1,60% 18,38% 45,73% 12,64% 39,27% 
Observ. 270 270 270 270 270 270 270 270 270 
Estatística F - - 6,756 *** - - 4,365 *** - - 10,662 *** 
Estatística J 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 
Resultados da regressão da performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das empresas familiares e as 
variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, 
O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – 
composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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As conclusões encontraram são corroboradas, isto é, a família, fundadores ou outros 
membros, enquanto directores executivos das empresas familiares portuguesas destroem 
valor da empresa, talvez devido à falta de conhecimento académico e de mercado sobre 
o negócio.  
Estes resultados sugerem que, embora as empresas familiares tenham mais 
resultados contabilísticos (ROA) que as não familiares, não é o papel desempenhado 
pelos fundadores ou outros membros da família enquanto gestores que justifica esses 
valores. 
Para analisar se existe uma relação causal entre a identidade do gestor executivo e a 
performance aplicámos o teste de granger. 
Tabela 44: Causalidade entre Identidade do Gestor Executivo das Empresas 
Familiares e Performance para Portugal 
 ROA Q EV 
 Lag 2 Lag 2 Lag 2 
Dfund não “causa-granger” 
performance 0,037  1,302 4,444 *** 
Performance não ”causa-
granger” Dfund 
0,792  0,046 0,336 
Doutro fam não “causa-granger” 
performance  0,141  0,443  3,959 ** 
Performance não ”causa-
granger” Doutro fam 
 0,861  0,015  0,333 
Resultados do teste de granger entre performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), 
pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao contabilístico) e pelo ROA (return on 
assets), e as dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Por observação da tabela supra concluímos que não existe uma relação causal entre 
a identidade do gestor executivo e a performance das empresas familiares, excepto 
quando esta é medida pelo rácio EV. Nesse caso, há uma relação causal num único 
sentido, o controlo familiar justifica a diferença entre o valor contabilístico do capital 
próprio e o seu valor de mercado (rácio EV). 
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Por fim, averiguamos se os efeitos fundador e outros membros familiares 
encontrados anteriormente estão relacionados com a idade e/ou o tamanho das empresas 
familiares. Os resultados são apresentados de seguida. 
Tabela 45: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares Mais 
Novas na Performance para Portugal (MGM) 
 ROA Q EV 
C -9,805 1,252 -1,003 *** 
Dfund x DIdade -4,688 * -2,273 *** -0,238 ** 
Doutro fam x DIdade 8,393 *** -0,208 0,254 
BHBanco 0,527 0,955 ** 0,106 * 
BHEmp 5,719 *** 0,211 0,244 *** 
Tamanho 0,529 0,186 * 0,031 * 
Idade 0,024 -0,108 ** -0,005 
O.C.1 -0,038 -0,005 -0,001 
O.C.2 0,103 0,002 -0,001 
Dívida -0,128 *** 0,010 0,001 
Risco -105,609 *** -10,066 -3,078 *** 
Comp. CA 1,031 *** 0,090 0,063 *** 
N.º CA -0,383 *** -0,058 -0,016 ** 
Sectores Sim Sim Sim 
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 ROA Q EV 
R2 20,82% 10,84% 33,37% 
R2 Ajustado 15,14% 4,44% 28,59% 
Observações 270 270 270 
Estatística J 0,009 2,499 1,188 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) 
enquanto gestor executivo das empresas familiares, e idade (DIdade)e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da 
empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tabela 46: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Pequenas na Performance para Portugal (MGM) 
 ROA Q EV 
C -4,778 0,724 -0,865 *** 
Dfund x DTam -5,307 *** -1,899 *** -0,203 ** 
Doutro fam x DTam 0,792 -1,335 ** -0,019 
BHBanco 0,361 1,090 *** 0,105 * 
BHEmp 3,222 *** -0,278 0,141 *** 
Tamanho -0,250 -0,069 0,000 
Idade 0,148 0,035 0,004 
O.C.1 -0,104 -0,021 -0,003 
O.C.2 0,092 0,006 -0,001 
Dívida -0,134 *** -0,007 0,001 
Risco -109,899 *** -11,930 * -3,266 *** 
Comp. CA 1,106 *** 0,259 ** 0,068 *** 
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 ROA Q EV 
N.º CA -0,150 -0,023 -0,007 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 36,17% 19,86% 43,30% 
R2 Ajustado 31,59% 14,12% 39,24% 
Observações 270 270 270 
Estatística J 0,403 1,830 1,157 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) 
enquanto gestor executivo das empresas familiares, e tamanho (DTam)e as variáveis de controlo: dummy 
que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da 
empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
O efeito fundador encontrado anteriormente mantém-se para as empresas familiares 
mais novas e de menor dimensão. Estes resultados indiciam que, mesmo as empresas 
que entraram recentemente no mercado e as mais pequenas, não têm benefícios em 
serem geridas pelo fundador, talvez pela falta de conhecimento específico sobre a 
função e o mercado. Já o efeito dos outros familiares enquanto gestores executivos na 
performance medida pela proxy Q é apenas visível para as empresas familiares 
pequenas. 
Mais uma vez a hipótese 4 é validada. Podemos então afirmar que o efeito de 
controlo familiar na performance não está associado à identidade familiar do gestor 
executivo, uma vez que quer o fundador quer os outros membros da família tendem a 
destruir valor da empresa.  
Vamos então aferir se essa evidência depende da percentagem de propriedade nas 
mãos da família. Os resultados estão patentes na tabela seguinte. 
  
Tabela 47: Relação entre Propriedade Familiar e Performance para Portugal (MGM) 
 ROA Q EV 
 (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
C 0,581 0,598 -0,053 0,032 -0,588 ** -0,522 * 
%Fam -0,047 *** -0,048 0,004 -0,002 -0,003 *** -0,008 ** 
%Fam2 - 0,000 - 0,000 - 0,000 
BHBanco -0,192 -0,196 1,011 *** 0,989 *** 0,068 0,051 
BHEmp 1,165 1,165 -0,405 -0,407 0,025 0,023 
Tamanho 0,153 0,154 0,153 0,158 * 0,021 0,026 * 
Idade 0,105 0,105 0,005 0,007 0,002 0,003 
O.C.1 -0,044 -0,044 0,014 0,013 -0,001 -0,002 
O.C.2 0,151 ** 0,151 ** 0,013 0,013 0,002 0,002 
Dívida -0,124 *** -0,124 *** 0,003 0,003 0,001 0,001 
Risco -114,827 *** -114,802*** -8,490 -8,363 -3,388 *** -3,290 *** 
Comp. CA 0,336 0,334 0,026 0,017 0,030 * 0,023 
N.º CA -0,160 -0,161 -0,028 -0,029 -0,008 -0,009 * 
Sectores Sim  Sim  Sim Sim Sim  Sim  
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 ROA Q EV 
 (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
R2 31,63% 31,63% 20,15% 20,17% 44,46% 44,84% 
R2 Ajust. 27,02% 26,72% 14,76% 14,44% 40,71% 40,89% 
Observ. 270 270 270 270 270 270 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do 
valor adicional da empresa face ao contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado 
(%Fam2), e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade 
da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total) , comp. CA e 
n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) relação linear entre propriedade familiar e performance; (II) relação quadrática entre propriedade familiar e performance.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Independentemente da medida de performance seleccionada não encontramos 
significância estatística de uma relação não linear entre a propriedade familiar e a 
performance, mas sim de uma relação linear. 
À medida que a família adquire maior percentagem de propriedade, então a 
performance decresce. Deste modo, apenas validamos parte da hipótese 3: para níveis 
elevados de propriedade familiar detecta-se o efeito expropriação de riqueza. Este 
resultado é somente validado para os rácios ROA e EV.  
Apesar das empresas familiares terem maior performance contabilística que as não 
familiares, à medida que a família assume uma posição predominante na empresa tende 
a satisfazer os seus objectivos pessoais, usurpando riqueza da empresa, consumindo 
recursos, apoderando-se de dividendos especiais ou de esquemas de compensação 
excessivos.  
Estas conclusões vão de encontro aos resultados de Zellweger et al. (2011) que 
verificaram que apenas quando a família exerce controlo da empresa é que existe a 
preocupação com a riqueza sócio-emocional. Para elevados níveis de propriedade a 
família tende a preocupar-se principalmente com os aspectos não financeiros como o 
bem-estar da família do que com os aspectos monetários. 
A presente situação é ainda delicada pelo facto dos conselhos de administração 
destas empresas serem essencialmente controlados por membros-proprietários, isto é, 
não existem mecanismos internos, por parte dos directores independentes, para 
controlarem o oportunismo da família. 
Validamos assim, quer a teoria da agência que define que para níveis elevados de 
propriedade familiar a performance é menor, quer a teoria comportamental que define 
que as empresas familiares colocam em primeiro lugar as necessidades da família, 
mesmo que isso tenha impacto negativo sobre os resultados. 
Ao nível das variáveis de mercado, as empresas familiares apresentam menor 
performance medida pelo rácio EV dado que os investidores financeiros têm receio de 
ver a sua riqueza expropriada quando a família controla em demasia a empresa. Porém 
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não podemos ignorar que os investidores do mercado financeiro tendem a atribuir 
menor valor ao capital próprio das empresas familiares face ao seu valor contabilístico. 
Esta situação é explicada pelo facto de o poder legal para os proteger não ser muito 
eficiente, pelo que existe algum receio aquando a atribuição de valor à empresa. 
As variáveis de controlo introduzidas apresentam o mesmo poder para explicar a 
proxy Q, EV e ROA que o obtido nas duas análises anteriores, validando assim a sua 
significância estatística.  
Através da estatística J podemos concluir que os resultados encontrados são 
robustos, isto é, as conclusões encontradas apresentam consistência estatística. Contudo, 
para reforçar esta ideia, vamos de seguida testes os mesmos modelos através dos três 
métodos alternativos que temos vindo a utilizar: o método generalizado dos momentos 
com efeitos fixos para o tempo, o método generalizado dos momentos com efeitos de 
secção cruzada aleatórios e a regressão linear simples. 
É de realçar que apenas será analisada a relação linear entre a propriedade familiar e 
a performance, uma vez que os resultados para uma relação não linear não apresentam 
significância estatística. Os resultados estão patentes na tabela seguinte. 
 
  
Tabela 48: Relação entre Propriedade Familiar e Performance para Portugal (métodos alternativos) 
 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 0,551 -3,106 0,581 0,194 -0,368 -0,053 -0,498 * -0,200 -0,588 ** 
%Fam -0,049 *** -0,052 * -0,047 *** 0,003 -0,003 0,004 -0,003 *** -0,002 -0,003 *** 
BHBanco -0,317 0,180 -0,192 0,925 *** 0,416 1,011 *** 0,035 0,016 0,068 
BHEmp 1,016 0,461 1,165 -0,515 -0,472 -0,405 -0,002 -0,026 0,025 
Tamanho 0,160 0,793 0,153 0,143 -0,035 0,153 0,019 -0,061 ** 0,021 
Idade 0,054 0,136 0,105 -0,019 0,007 0,005 -0,007 0,008 * 0,002 
O.C.1 0,001 -0,191 -0,044 0,023 -0,006 0,014 0,002 -0,005 -0,001 
O.C.2 0,156 ** 0,083 0,151 ** 0,017 -0,004 0,013 0,002 0,002 0,002 
Dívida -0,126 *** -0,136 *** -0,124 *** 0,002 0,012 0,003 0,001 0,005 *** 0,001 
Risco -104,79*** -106,76*** -114,83*** -4,834 -0,223 -8,490 -2,673 *** -1,440 * -3,388 *** 
Comp. CA 0,324 0,088 0,336 0,007 0,260 0,026 0,026 0,066 ** 0,030 * 
N.º CA -0,145 -0,262 -0,160 -0,016 -0,005 -0,028 -0,005 0,009 -0,008 
Sectores Sim  Sim Sim  Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
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 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 34,83% 24,26% 31,63% 26,69% 6,54% 20,15% 52,06% 19,06% 44,46% 
R2 Ajust. 27,86% 19,15% 27,02% 18,85% 0,24% 14,76% 46,93% 13,59% 40,71% 
Observ. 270 270 270 270 270 270 270 270 270 
Estatística F - - 6,857 *** - - 3,740 *** - - 11,865 *** 
Estatística J 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 
Resultados da regressão da performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam),e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 
(intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
       
C
apítulo
 6
:
 R
esultad
o
s
 
 
 
231
 
 
Capítulo 6: Resultados 
 
 
232 
Independentemente do método de estimação seleccionado os resultados encontrados 
mantêm-se, dando consistência às conclusões anteriores. Para Portugal, apenas o efeito 
expropriação de riqueza parece ser relevante para explicar o desempenho das empresas 
familiares em sentido negativo. 
Não só a performance pode alterar em função da propriedade familiar, como o 
contrário pode também ser verdadeiro, enviesando assim as conclusões encontradas. 
Para ver se os resultados carecem desta limitação aplicamos o teste de granger às duas 
variáveis em causa. 
Tabela 49: Causalidade entre Percentagem de Propriedade Familiar e 
Performance para Portugal 
 ROA Q EV 
 Lag 4 Lag 1 Lag 3 
%Fam não “causa-granger” 
performance 0,200 0,249 1,790 
Performance não ”causa-
granger” %Fam 
0,221 0,062 1,773 
Resultados do teste de granger entre performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), 
pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao contabilístico) e pelo ROA (return on 
assets), e a percentagem de propriedade detida pela família (%Fam).  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Por observação da tabela supra concluímos que não existe causalidade entre as 
variáveis, pelo que a validade dos resultados não é questionável. 
Por fim, analisamos se o efeito propriedade familiar sobre o desempenho das 
empresas depende da idade (Tabela 50) e/ou tamanho (Tabela 51) das referidas 
empresas.  
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Tabela 50: Relação da Propriedade Familiar das Empresas Familiares Mais Novas 
na Performance para Portugal (MGM) 
 ROA Q EV 
C -0,630 0,700 -0,652 ** 
%Fam -0,059 ** 0,011 -0,004 *** 
%Fam x DIdade 0,022 -0,014 0,001 
BHBanco -0,105 0,957 *** 0,072 
BHEmp 1,081 -0,352 0,021 
Tamanho 0,185 0,133 0,023 
Idade 0,175 -0,038 0,006 
O.C.1 -0,027 0,003 -0,000 
O.C.2 0,141 ** 0,019 0,001 
Dívida -0,124 *** 0,002 0,001 
Risco -113,490 *** -9,321 -3,317 *** 
Comp. CA 0,390 -0,007 0,033 * 
N.º CA -0,178 * -0,017 -0,009 * 
Sectores Sim  Sim Sim  
R2 32,36% 20,87% 44,73% 
R2 Ajustado 27,51% 15,20% 40,77% 
Observações 270 270 270 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela percentagem de propriedade detida pela família 
(%Fam) e a dummy idade (DIdade), e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a 
dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tabela 51: Relação da Propriedade Familiar das Empresas Familiares Pequenas 
na Performance para Portugal (MGM) 
 ROA Q EV 
C 8,367 1,552 -0,398 
%Fam -0,005 0,013 * -0,002 * 
%Fam x DTam -0,104 *** -0,022 * -0,003 
BHBanco -0,152 1,019 *** 0,069 
BHEmp 0,666 -0,508 0,013 
Tamanho -0,841 * -0,052 -0,003 
Idade 0,167 * 0,018 0,004 
O.C.1 -0,070 0,008 -0,002 
O.C.2 0,111 * 0,004 0,001 
Dívida -0,112 *** 0,005 0,002 
Risco -101,364 *** -5,713 -3,059 *** 
Comp. CA 0,721 ** 0,106 0,039 ** 
N.º CA -0,068 -0,009 -0,006 
Sectores Sim  Sim Sim  
R2 31,96% 20,19% 44,96% 
R2 Ajustado 27,08% 14,47% 41,01% 
Observações 270 270 270 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela percentagem de propriedade detida pela família 
(%Fam) e a dummy tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a 
dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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O efeito expropriação de riqueza não está relacionado com as empresas familiares 
mais novas. Porém, é a performance das empresas familiares de menor dimensão que é 
mais influenciada pelo excesso de propriedade familiar.  
A hipótese 4 é então validada para o efeito tamanho. Os resultados contabilísticos 
apenas são menores quando a propriedade se concentra nas mãos da família nas 
empresas familiares de dimensão reduzida. Quando as empresas têm uma dimensão 
grande este efeito não parece ser significativo, pois nesse caso a expropriação de riqueza 
não coloca em causa a sustentabilidade da empresa. 
O mesmo efeito é sentido para o rácio Q. O mercado atribui menores valores às 
empresas de menor dimensão e nessa situação o elevado controlo familiar é 
percepcionado como oportunismo, sendo portanto um factor negativo para o 
desempenho da empresa.  
Para o rácio EV a dimensão da empresa não parece ser significativa para explicar o 
efeito expropriação de riqueza. 
 
 Espanha 
As análises efectuadas anteriormente para Portugal são replicadas para o mercado 
espanhol. Começamos por verificar se o tipo de empresas: familiar ou não familiar tem 
impacto na performance. 
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Tabela 52: Efeito Controlo Familiar na Performance para Espanha (MGM) 
 ROA Q EV 
C 9,623 *** 1,734 1,526 *** 
Dfam 0,995 * 0,091 0,274 *** 
BHBanco 0,087 -0,882 ** -0,141 ** 
BHEmp 0,050 -0,657 * -0,067 
Tamanho -0,028 -0,023 -0,118 *** 
Idade -0,059 0,044 -0,006 
O.C.1 0,637 *** -0,085 -0,001 
O.C.2 0,029 *** -0,001 0,001 
Dívida -0,128 *** 0,002 -0,002 
Risco -112,905 *** -0,922 -4,222 
Comp. CA -0,960 -0,838 -0,234 ** 
N.º CA 0,294 *** 0,098 * 0,056 *** 
Sectores Sim  Sim  Sim  
R2 17,07% 4,51% 24,56% 
R2 Ajustado 15,68% 2,91% 23,30% 
Observações 1155 1155 1155 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela dummy empresa familiar (DFam) e as variáveis de 
controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), 
tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 
(intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. 
CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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As empresas familiares espanholas não apresentam piores performances que as não 
familiares. De facto, a performance medida pelos rácios ROA e EV é superior para as 
empresas familiares, validando assim a hipótese 1 definida. 
Conclusões similares tinham sido anteriormente encontradas para Portugal, bem 
como por outros investigadores para outros países (como por exemplo Anderson e 
Reeb, 2003a para os E.U.A. e Barontini e Caprio, 2006 para a Europa).  
Estes resultados explicam porque é que as empresas familiares são o tipo de 
empresas predominante em todo o mundo. Não é economicamente racional manter uma 
empresa quando esta tem níveis de desempenho baixos pois isso coloca em causa não só 
a riqueza investida na mesma, mas também o posto de trabalho, a reputação e o 
prestígio. 
Relativamente às variáveis de controlo introduzidas, podemos concluir que, quer o 
poder explicativo, quer a sua influência, dependem da medida de performance 
seleccionada. Porém, conselhos de administração maiores parecem favorecer o 
desempenho das empresas, pois são um modo de supervisionar a equipa de direcção e 
assim evitar a expropriação de riqueza. 
O rácio ROA aumenta ainda com o crescimento das vendas e a intensidade de 
capital e decresce com a intensidade da dívida e o risco. As empresas que mais têm 
crescido nos últimos anos e com maior intensidade de capital, isto é, maiores 
oportunidades de crescimento têm mais possibilidade em aceder a recursos humanos 
mais eficientes e a gestores com maior conhecimento. Adicionalmente, pela experiência 
que já adquiriram e pelas economias de escala podem desenvolver a sua actividade de 
modo mais eficiente.  O recurso à divida, aumenta os custos financeiros da empresa e, 
consequentemente, a probabilidade de falência e o acréscimo do risco, tendo por isso 
uma influencia negativa sobre o rácio ROA. 
A presença de bancos e outras empresas como blockholders contribui para o 
decréscimo do rácio Q. O mercado financeiro considera que a estrutura piramidal (via 
empresas e/ou bancos) destrói valor da empresa mais do que contribui para o controlo 
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do oportunismo dos gestores. As duas empresas podem tentar satisfazer os objectivos de 
ambas mesmo que nem sempre sejam tomadas as melhores decisões. 
O efeito da presença dos bancos na propriedade das empresas tem o mesmo efeito 
sobre o rácio EV. Adicionalmente este rácio diminui com o tamanho das empresas e a 
presença de muitos conselheiros independentes. Nesses casos há maior dificuldade para 
controlar o oportunismo de gestores e investidores, pelo que o mercado financeiro 
atribui menor valor ao capital próprio destas empresas. 
Pela estatística J verificamos que os modelos se encontram bem especificados, pelo 
que os resultados são robustos. Contudo para comprovar essa validade vamos estimar os 
modelos através de três métodos alternativos: o método generalizado dos momentos 
com efeitos fixos para o tempo, o método generalizado dos momentos com efeitos de 
secção cruzada aleatórios e o método de regressão linear simples. O objectivo desta 
análise complementar é dar mais consistência às nossas conclusões. Os resultados estão 
patentes na tabela posterior. 
 
  
Tabela 53: Efeito Controlo Familiar na Performance para Espanha (métodos alternativos) 
 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 10,962 *** 4,847 9,623 *** 1,675 1,935 1,734 1,859 *** 1,730 *** 1,526 *** 
Dfam 0,866 * 0,784 0,995 * 0,105 -0,123 0,091 0,238 *** 0,223 0,274 *** 
BHBanco 0,099 0,273 0,087 -0,843 ** -0,738 -0,882 ** -0,135 ** -0,009 -0,141 ** 
BHEmp -0,204 0,710 0,050 -0,693 * -0,987 * -0,657 * -0,135 * 0,022 -0,067 
Tamanho -0,087 0,254 -0,028 -0,035 -0,056 -0,023 -0,134 *** -0,173 *** -0,118 *** 
Idade -0,130 *** -0,052 -0,059 0,035 0,046 0,044 -0,027 *** 0,042 *** -0,006 
O.C.1 0,581 *** 0,616 *** 0,637 *** -0,121 -0,054 -0,085 -0,017 0,009 -0,001 
O.C.2 0,031 *** 0,029 *** 0,029 *** 0,001 0,001 -0,001 0,001 0,000 0,001 
Dívida -0,135 *** -0,114 *** -0,128 *** -0,000 0,012 0,002 -0,004 ** 0,006 *** -0,002 
Risco -89,971*** -83,987*** -112,91*** 17,860 -2,789 -0,922 3,813 -3,700 -4,222 
Comp. CA -1,075 0,845 -0,960 -0,909 -0,325 -0,838 -0,266 ** 0,197 -0,234 ** 
N.º CA 0,336 0,150 0,294 *** 0,109 ** 0,095 0,098 * 0,068 *** 0,016 0,056 *** 
Sectores Sim  Sim  Sim  Sim  Sim  Sim  Sim  Sim Sim  
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 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 19,26% 10,16% 17,07% 5,81% 2,31% 4,51% 30,69% 8,10% 24,56% 
R2 Ajust. 17,26% 8,65% 15,68% 3,47% 0,67% 2,91% 28,96% 6,57% 23,30% 
Observ. 1155 1155 1155 1155 1155 1155 1155 1155 1155 
Estatística F - - 12,294 *** - - 2,818 *** - - 19,446 *** 
Estatística J 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 
Resultados da regressão da performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela dummy empresa familiar (DFam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos 
(BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total 
do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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A robustez dos resultados está garantida uma vez que as mesmas conclusões são 
encontradas independentemente do método de estimação utilizado. Deste modo, 
provamos que as empresas familiares não são menos eficientes que as não familiares, 
sendo este facto uma evidência internacional. 
Tal como constatámos para Portugal, também para Espanha o método generalizado 
dos momentos com efeitos fixos para o tempo é o que apresenta maiores R2 ajustados, 
enquanto o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada 
aleatórios introduz demasiado ruído à estimação do modelo. 
Para entender se existe causalidade entre a variável dummy empresa familiar e as 
variáveis de performance foi estimado o teste de granger, sendo os resultados 
apresentados de seguida. 
Tabela 54: Causalidade entre Controlo Familiar e Performance para Espanha 
 ROA Q EV 
 Lag 1 Lag 1 Lag 1 
Dfam não “causa-granger” 
performance 1,593 0,155 0,993 
Performance não ”causa-
granger” Dfam 
-1.011,00 -1.011,00 -1.011,00 
Resultados do teste de granger entre performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), 
pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao contabilístico) e pelo ROA (return on 
assets), e a dummy empresa familiar (DFam).  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Não existe causalidade entre as variáveis de propriedade e performance 
apresentadas, pelo que as conclusões encontradas anteriormente não estão enviesadas. 
Tal como analisámos para Portugal, também para Espanha verificamos se o efeito 
controlo familiar sobre o desempenho das empresas depende da idade e/ou tamanho das 
referidas empresas.  
Os resultados são apresentados de seguida. 
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Tabela 55: Efeito Empresa Familiar Nova na Performance para Espanha (MGM) 
 ROA Q EV 
C 8,806 *** 1,822 1,210 *** 
Dfam x DIdade 1,609 * -0,105 0,584 *** 
BHBanco 0,081 -0,898 ** -0,135 ** 
BHEmp 0,071 -0,687 * -0,043 
Tamanho 0,002 -0,025 -0,107 *** 
Idade -0,021 0,039 0,009 
O.C.1 0,644 *** -0,086 0,003 
O.C.2 0,028 *** -0,000 0,000 
Dívida -0,130 *** 0,002 -0,003 * 
Risco -110,534 *** -1,345 -3,211 
Comp. CA -1,043 -0,777 -0,295 ** 
N.º CA 0,288 *** 0,098 * 0,054 *** 
Sectores Sim  Sim  Sim  
R2 16,18% 4,56% 21,64% 
R2 Ajustado 14,78% 2,96% 20,33% 
Observações 1155 1155 1155 
Estatística J 0,411 0,481 0,438 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies empresa familiar (DFam) e idade (DIdade) e as 
variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), 
O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tabela 56: Efeito Empresa Familiar Pequena na Performance para Espanha 
(MGM) 
 ROA Q EV 
C 8,216 *** 1,609 1,118 *** 
Dfam x DTam 1,563 * 0,139 0,450 *** 
BHBanco 0,085 -0,883 ** -0,140 ** 
BHEmp -0,019 -0,664 * -0,084 
Tamanho 0,075 -0,013 -0,089 *** 
Idade -0,056 0,044 -0,005 
O.C.1 0,652 *** -0,083 0,004 
O.C.2 0,030 *** -0,001 0,001 
Dívida -0,127 *** 0,002 -0,002 
Risco -112,672 *** -0,905 -4,134 
Comp. CA -1,132 -0,852 -0,288 ** 
N.º CA 0,286 *** 0,097 * 0,054 *** 
Sectores Sim  Sim  Sim  
R2 16,86% 4,55% 24,39% 
R2 Ajustado 15,47% 2,95% 23,12% 
Observações 1155 1155 1155 
Estatística J 0,351 0,006 0,650 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies empresa familiar (DFam) e tamanho (DTam) e 
as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), 
O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Os dois efeitos analisados: idade (Tabela 55) e tamanho (Tabela 56) são ambos 
significativos sugerindo que são as empresas familiares mais novas e de menor 
dimensão que apresentam maior performance face às não familiares. Validamos então a 
hipótese 4. 
Não só o controlo familiar pode influenciar a performance, a identidade do director 
executivo pode também ser relevante, pois os gestores são os responsáveis pela tomada 
de decisão na empresa. Esta questão é abordada de seguida. 
Tabela 57: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares na 
Performance para Espanha (MGM) 
 ROA Q EV 
C 11,087 *** 3,966 ** 1,835 *** 
Dfund -1,506 * -2,349 *** -0,332 ** 
Doutro fam -2,326 ** -1,403 ** -0,406 ** 
BHBanco 0,083 -1,658 *** -0,461 *** 
BHEmp -0,613 0,481 -0,144 
Tamanho -0,013 0,099 -0,099 ** 
Idade -0,012 0,141 *** 0,019 
O.C.1 0,561 ** -0,170 -0,029 
O.C.2 0,014 0,002 0,001 
Dívida -0,173 *** -0,029 ** -0,015 *** 
Risco -54,644 0,598 -5,814 
Comp. CA -1,041 -3,270 *** -0,133 
N.º CA 0,304 *** 0,059 0,103 *** 
Sectores Sim Sim Sim 
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 ROA Q EV 
R2 28,01% 21,03% 25,87% 
R2 Ajustado 24,93% 17,65% 22,70% 
Observações 415 415 415 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) 
enquanto gestor executivo das empresas familiares e as variáveis de controlo: dummy que mede a 
presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e 
idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida 
total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
O tipo de gestão das empresas familiares espanholas tem impacto na sua 
performance, validando assim a hipótese 2. 
As empresas familiares geridas pela família, quer pelo seu fundador, quer por outro 
membro familiar, apresentam menor performance. Deste modo a hipótese 2b é 
corroborada, mas é encontrado o inverso do previsto em 2a.  
Resultados similares foram encontrados para Portugal e por Sacristán-Navarro et al. 
(2011) para Espanha. O efeito fundador é o oposto ao encontrado por alguns 
investigadores para o mercado norte-americano (por exemplo Fahlenbrach, 2009). Já o 
efeito outros familiares na performance coincide com o encontrado em estudos 
anteriores (por exemplo Nieto et al., 2009). 
A teoria comportamental indica que a família tende a satisfazer os objectivos 
familiares em primeira instância, mesmo que isso prejudique a riqueza financeira. Esta 
situação parece ser mais evidente quando a família exerce o cargo de director executivo 
da empresa, pois nesse caso a definição da estratégia e a tomada de decisão é assumida 
por si. 
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Tal como tem sido verificado anteriormente, o poder explicativo das variáveis de 
controlo depende da medida de performance em causa. O aumento da dívida contribui 
para a diminuição da performance, pois nesse caso esta pode ser utilizada em proveito 
pessoal da família, mais do que para sustentar o crescimento da empresa. 
O rácio ROA aumenta com o crescimento das vendas e o número de membros do 
conselho de administração, talvez porque contribuam para técnicas de brainstorming e 
consequente aparecimento de novas ideias e estratégias. 
A proxy Q é positivamente influenciada pela idade das empresas e negativamente 
pela presença de bancos na propriedade e a composição do conselho de administração. 
O efeito dos bancos enquanto blockholders coincide com o efeito da dívida referido 
anteriormente. A presença exagerada de conselheiros independentes destrói valor da 
empresa pelo facto dos valores da família e identidade não serem partilhados e ainda 
porque podem surgir conflitos de interesse entre as partes. 
O rácio EV é positivamente explicado pelo número de membros do conselho de 
administração, pelas razões anteriormente apresentadas, e negativamente pela presença 
de bancos na propriedade e o tamanho das empresas. 
Para validarmos as conclusões encontradas estimamos os mesmos modelos através 
de três métodos alternativos. As conclusões estão patentes na tabela seguinte. 
 
  
Tabela 58: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares na Performance para Espanha (métodos 
alternativos) 
 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 1,340 *** -1,087 11,087 *** 3,655 ** 6,156 * 3,966 ** 2,094 *** 2,216 ** 1,835 *** 
Dfund -1,444 * 1,677 -1,506 * -2,281 *** -1,817 ** -2,349 *** -0,308 * 0,021 -0,332 ** 
Doutro fam -2,256 ** 0,502 -2,326 ** -1,338 ** -2,183 * -1,403 ** -0,375 * 0,013 -0,406 ** 
BHBanco 0,144 0,252 0,083 -1,540 *** -0,485 -1,658 *** -0,431 *** -0,113 -0,461 *** 
BHEmp -0,657 -0,364 -0,613 0,478 -0,312 0,481 -0,160 -0,137 -0,144 
Tamanho -0,024 0,903 ** -0,013 0,080 -0,346 0,099 -0,100 ** -0,177 ** -0,099 ** 
Idade -0,040 -0,121 -0,012 0,136 ** 0,178 *** 0,141 *** -0,008 0,063 *** 0,019 
O.C.1 0,554 ** 0,260 0,561 ** -0,204 -0,027 -0,170  -0,034 0,001 -0,029 
O.C.2 0,012 0,009 0,014 0,001 0,003 0,002 0,001 0,002 0,001 
Dívida -0,177 *** -0,147 *** -0,173 *** -0,030 ** 0,000 -0,029 ** -0,018 *** 0,000 -0,015 *** 
Risco -35,805 -26,066 -54,644 28,786 31,184 * 0,598 1,051 3,299 -5,814 
Comp. CA -1,280 1,931 -1,041 -3,332 *** -0,018 -3,270 *** -0,279 0,717 ** -0,133 
N.º CA 0,310 *** -0,039 0,304 *** 0,067 0,055 0,059 0,105 *** 0,010 0,103 *** 
Sectores Sim Sim  Sim  Sim  Sim Sim  Sim  Sim Sim  
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 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 29,66% 13,31% 28,01% 22,77% 6,76% 21,03% 30,18% 7,43% 25,87% 
R2 Ajust. 24,95% 9,60% 24,93% 17,60% 2,76% 17,65% 25,50% 3,46% 22,70% 
Observ. 415 415 415 415 415 415 415 415 415 
Estatística F - - 9,088 *** - - 6,219 *** - - 8,150 *** 
Estatística J 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 
Resultados da regressão da performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das empresas familiares e as 
variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, 
O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – 
composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Por observação da tabela supra podemos afirmar que os resultados encontrados são 
robustos. A família na posição de directora executiva destrói valor das empresas 
familiares, talvez pelos objectivos da família virem em primeira instância em detrimento 
à maximização de valor da empresa. 
Tal como se tem vindo a verificar até este momento, o método generalizado dos 
momentos com efeitos fixos para o tempo é o modelo com maior poder explicativo, 
sendo o com efeitos de secção cruzada aleatórios o menos relevante para explicar os 
modelos propostos. 
Os resultados podem contudo estar enviesados se existir uma relação causal entre a 
identidade do gestor executivo e a performance. Neste sentido aplicamos o teste de 
granger para validarmos as conclusões. 
Tabela 59: Causalidade entre Identidade do Gestor Executivo das Empresas 
Familiares e Performance para Espanha 
 ROA Q EV 
 Lag 2 Lag 2 Lag 1 
Dfund não “causa-granger” 
performance 10,472 *** 1,765 0,158 
Performance não ”causa-
granger” Dfund 
0,347 13,022 *** 0,034 
Doutro fam não “causa-granger” 
performance 7,854 *** 0,137 0,017 
Performance não ”causa-
granger” Doutro fam 
1,780 0,043 0,044 
Resultados do teste de granger entre performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), 
pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao contabilístico) e pelo ROA (return on 
assets), e as dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Existe uma relação causal no sentido fundador e outros familiares enquanto 
directores executivos na performance medida pelo ROA. Já a performance medida pela 
proxy Q explica a presença continuada dos fundadores no cargo de director executivo.  
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Os efeitos fundador e outros membros familiares encontrados anteriormente podem 
ser visíveis apenas para as empresas familiares mais novas e/ou mais pequenas.  
Para averiguarmos a presença destes dois efeitos introduzimos uma variável dummy 
idade/tamanho aos modelos anteriores. Os resultados estão patentes na tabela posterior. 
Tabela 60: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares Mais 
Novas na Performance para Espanha (MGM) 
 ROA Q EV 
C 11,677 *** 4,968 ** 1,923 *** 
Dfund x DIdade 0,492 -2,537 *** 0,036 
Doutro fam x DIdade -1,754 -1,127 -0,235 
BHBanco -0,176 -1,794 *** -0,500 *** 
BHEmp -0,442 0,469 -0,115 
Tamanho -0,116 0,076 -0,118 ** 
Idade 0,004 0,022 0,021 
O.C.1 0,593 ** -0,118 -0,022 
O.C.2 0,013 0,001 0,001 
Dívida -0,176 *** -0,032 ** -0,016 *** 
Risco -49,620 1,411 -4,435 
Comp. CA -1,197 -3,336 *** -0,158 
N.º CA 0,269 ** 0,041 0,097 *** 
Sectores Sim Sim Sim 
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 ROA Q EV 
R2 27,25% 13,32% 25,19% 
R2 Ajustado 24,13% 9,61% 21,98% 
Observações 415 415 415 
Estatística J 7,293 7,974 6,997 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) 
enquanto gestor executivo das empresas familiares, e idade (DIdade)e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da 
empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tabela 61: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Pequenas na Performance para Espanha (MGM) 
 ROA Q EV 
C 16,557 *** 9,472 *** 3,075 *** 
Dfund x DTam -3,023 *** -3,671 *** -0,742 *** 
Doutro fam x DTam -4,917 *** -2,557 ** -0,928 *** 
BHBanco -0,449 -1,966 *** -0,560 *** 
BHEmp -0,767 0,411 -0,175 
Tamanho -0,552 ** -0,437 ** -0,217 *** 
Idade -0,010 0,153 *** 0,020 
O.C.1 0,532 ** -0,184 -0,036 
O.C.2 0,014 0,002 0,001 
Dívida -0,178 *** -0,037 *** -0,017 *** 
Risco -41,971 11,392 -3,504 
Comp. CA 0,050 -2,806 *** 0,063 
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 ROA Q EV 
N.º CA 0,348 0,084 0,113 *** 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 23,20% 15,23% 22,35% 
R2 Ajustado 19,91% 11,60% 19,03% 
Observações 415 415 415 
Estatística J 2,627 0,153 4,146 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) 
enquanto gestor executivo das empresas familiares, e tamanho (DTam)e as variáveis de controlo: dummy 
que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da 
empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
O efeito idade não é comprovado, isto é, a presença da família na gestão das 
empresas familiares mais novas não tem impacto na performance. Este resultado sugere 
que para as empresas que entraram recentemente no mercado não há qualquer benefício 
nem limitação por serem controladas e geridas pela família. Isto pode ser justificado 
pela falta de informação sobre a empresa e o mercado. Adicionalmente, a família está 
numa fase inicial, de aquisição de reputação e afirmação no mercado, pelo que não 
existe qualquer impacto significativo no desempenho da empresa. 
Já o tamanho causa impacto nos resultados, tal como prevíamos na hipótese 4. São 
as empresas familiares de menor dimensão as que mais evidenciam decréscimos na 
performance por serem geridas pela família. Vimos anteriormente que as empresas mais 
pequenas apresentam mais ineficiências operacionais e a sua situação financeira é mais 
abalada com problemas de liquidez ou de recessão económica. Esta situação pode ainda 
estar relacionada com o facto de a família evitar decisões mais arriscadas ou um elevado 
crescimento da empresa para assim manterem o seu controlo. 
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Por um lado verificamos que as empresas familiares apresentam maior desempenho 
financeiro que as não familiares. Contudo, a presença da família na gestão executiva da 
empresa não é benéfica.  
Averiguamos de seguida se a percentagem de propriedade detida pela família é 
relevante para explicar a performance destas empresas. Se por um lado pode existir uma 
relação linear entre a percentagem de propriedade familiar e a performance das 
empresas, por outro advinha-se uma relação não linear. Muitas vezes, quando a família 
adquire alguma propriedade da empresa tende a monitorizar os resultados da empresa o 
que se traduz no aumento da performance. Contudo, quando a família se torna a 
proprietária maioritária e detém elevados níveis de propriedade então tende a satisfazer 
objectivos pessoais, expropriando a riqueza da empresa e dos investidores minoritários, 
o que se traduz no decréscimo da performance financeira. 
A tabela seguinte apresenta os resultados quer para uma relação linear quer para 
uma relação não linear entre a performance e a percentagem de propriedade detida pela 
família. 
 
  
Tabela 62: Relação entre Propriedade Familiar e Performance para Espanha (MGM) 
 ROA Q EV 
 (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
C 11,649 *** 11,359 *** 6,127 *** 8,020 *** 2,078 *** 2,040 *** 
%Fam -0,011 0,000 -0,021 ** -0,095 *** -0,003 -0,002 
%Fam2 - -0,000 - 0,001 *** - -0,000 
BHBanco 0,023 0,008 -1,945 *** -1,846 *** -0,489 *** -0,491 *** 
BHEmp -0,545 -0,580 0,137 0,364 -0,164 -0,168 
Tamanho -0,044 -0,029 -0,061 -0,160 -0,112 ** -0,110 ** 
Idade 0,002 0,003 0,160 *** 0,155 *** 0,022 0,022 
O.C.1 0,640 *** 0,647 *** -0,097 -0,141 -0,013 -0,012 
O.C.2 0,012 0,012 0,001 0,003 0,001 0,001 
Dívida -0,176 *** -0,176 *** -0,031 ** -0,030 ** -0,016 *** -0,016 *** 
Risco -37,873 -37,337 16,763 13,270 -2,478 -2,408 
Comp. CA -1,730 -1,728 -3,679 *** -3,695 *** -0,268 -0,267 
N.º CA 0,251 ** 0,246 ** 0,014 0,046 0,093 *** 0,092 *** 
Sectores Sim  Sim  Sim  Sim  Sim  Sim  
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 ROA Q EV 
 (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
R2 26,95% 26,96% 18,01% 19,58% 25,08% 25,09% 
R2 Ajust. 24,01% 23,83% 14,71% 16,14% 22,07% 21,88% 
Observ.  415 415 415 415 415 415 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do 
valor adicional da empresa face ao contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado 
(%Fam2), e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade 
da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e 
n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) relação linear entre propriedade familiar e performance; (II) relação quadrática entre propriedade familiar e performance.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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A percentagem de propriedade nas mãos da família não parece ser relevante para 
explicar a performance medida pelos rácios ROA e EV. Resultados similares tinham 
sido encontrados por Sacristán-Navarro et al. (2011). Já para o rácio Q encontramos 
uma relação não linear entre a performance e a propriedade familiar, porém contrária ao 
perspectivado na hipótese 3. 
Quando a família apenas controla uma parte da propriedade o desempenho da 
empresa tende a diminuir, talvez em resultado de conflitos de interesses entre os vários 
investidores e as burocracias subjacentes. Não podemos ignorar que o sistema legal 
espanhol para proteger os investidores não é tão eficiente como o norte-americano. 
Consequentemente, a dedicação à empresa aumenta sempre que os investidores se 
tornam proprietários maioritários.  
Quando a família controla pelo menos 48% da propriedade, então evidencia um 
empenho extremo, o que se traduz no acréscimo da performance. Estes resultados 
sugerem que os investidores do mercado financeiro consideram que o mais importante 
para as famílias espanholas é sustentarem a empresa, de modo a adquirirem reputação e 
prestígio. Assim, não expropriam riqueza mas fomentam o crescimento da empresa e 
sua sustentabilidade futura. 
O empenho único, como é um activo intangível, não tem repercussões em termos de 
resultados contabilísticos, mas no valor que o mercado atribui à empresa, face ao valor 
contabilístico, isto é, ao market-to-book value (ou proxy Q). 
As variáveis de controlo introduzidas apresentam o mesmo poder para explicar a 
proxy Q, EV e ROA que o obtido nas duas análises anteriores.  
Para validar a consistência das conclusões, os mesmos modelos são estimados 
utilizando três métodos alternativos. Apenas apresentamos os resultados de uma relação 
linear para os rácios ROA e EV dado que não há significância estatística de uma relação 
linear, e de uma relação não monótona entre a proxy Q e a percentagem de propriedade 
da família. 
  
Tabela 63: Relação entre Propriedade Familiar e Performance para Espanha (métodos alternativos) 
 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 12,28 *** -4,259 11,65 *** 7,946 *** 6,382 * 8,020 *** 2,555 *** 2,334 ** 2,078 *** 
%Fam -0,015 0,061 ** -0,011 -0,097 *** -0,005 -0,095 *** -0,005 * -0,003 -0,003 
%Fam2 - - - 0,001 *** 0,000 0,001 *** - - - 
BHBanco 0,069 0,519 0,023 -1,722 *** -0,436 -1,846*** -0,473*** -0,120 -0,489 *** 
BHEmp -0,670 0,502 -0,545 0,326 -0,276 0,364 -0,226 -0,163 -0,164 
Tamanho -0,055 0,943 *** -0,044 -0,177 -0,428 -0,160 -0,113 *** -0,175 ** -0,112* 
Idade -0,035 -0,125 0,002 0,137 ** 0,201 *** 0,155 *** -0,009 0,062 *** 0,022 
O.C.1 0,638 *** 0,224 0,640 *** -0,173 -0,026 -0,141 -0,015 0,003 -0,013 
O.C.2 0,011 0,009 0,012 0,002 0,003 0,003 0,001 0,002 0,001 
Dívida -0,180 *** -0,151*** -0,176*** -0,031 ** -0,001 -0,030 ** -0,019*** 0,000 -0,016 *** 
Risco -16,562 -30,046 -37,873 43,605 32,300 * 13,270 5,012 3,326 -2,478 
Comp. CA -2,077 2,088 -1,730 -3,835 *** 0,000 -3,695*** -0,469 * 0,714 ** -0,268 
N.º CA 0,255 ** 0,016 0,251 0,054 0,037 0,046 0,093 *** 0,009 0,093 *** 
Sectores Sim  Sim Sim  Sim  Sim Sim  Sim Sim Sim 
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 ROA Q EV 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 28,74% 14,17% 26,95% 21,65% 5,31% 19,58% 29,85% 7,49% 25,08% 
R2 Ajust. 24,16% 10,72% 24,01% 16,40% 1,25% 16,14% 25,34% 3,77% 22,07% 
Observ. 415 415 415 415 415 415 415 415 415 
Estatística F - - 9,175 *** - - 5,686 *** - - 8,327 *** 
Estatística J 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 0,000 0,000 - 
Resultados da regressão da performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2),e as variáveis de controlo: 
dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento 
anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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As conclusões apresentadas anteriormente são confirmadas quando estimamos o 
modelo pelo método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo e pela 
regressão linear simples. Já perante a estimação através do método generalizado dos 
momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios, as conclusões modificam, mas o 
poder explicativo do modelo também decresce, evidenciando que não é o método de 
estimação mais adequado neste contexto. 
Face ao exposto, podemos afirmar que o mercado espanhol não distingue as 
empresas familiares e não familiares em termos de performance medida pelo rácio Q, 
porém, considera que o controlo maioritariamente familiar (superior a 48% da 
propriedade da empresa) é um activo intangível que contribui para a criação de valor da 
empresa. 
É necessário apenas confirmar se a relação entre performance e propriedade detida 
pela família não está enviesada por existir uma relação causal entre as variáveis. Esta 
questão é abordada de seguida. 
Tabela 64: Causalidade entre Percentagem de Propriedade Familiar e 
Performance para Espanha 
 ROA Q EV 
 
Lag 2 Lag 6 Lag 6 
%Fam não “causa-granger” 
performance 0,439 0,173 0,236 
Performance não ”causa-
granger” %Fam 
0,809 0,195 0,342 
Resultados do teste de granger entre performance, medida pela proxy Q (rácio market-to-book value), 
pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao contabilístico) e pelo ROA (return on 
assets), e a percentagem de propriedade detida pela família (%Fam).  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Os resultados encontrados são robustos uma vez que não se detecta relação causal 
entre a percentagem de propriedade detida pela família e a performance. 
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Por fim, analisamos se o efeito de concentração de propriedade encontrado está ou 
não relacionado com a idade (Tabela 65) e/ou o tamanho (Tabela 66) das empresas 
familiares. Os resultados estão patentes nas tabelas posteriores. 
Tabela 65: Relação da Propriedade Familiar das Empresas Familiares Mais Novas 
na Performance para Espanha (MGM) 
 ROA Q EV 
C 10350 *** 9,445 *** 1,814 *** 
%Fam -0,047 ** -0,064 ** -0,011 ** 
%Fam x DIdade 0,072 * -0,127 ** 0,015 * 
%Fam2 x DIdade - 0,003 ** - 
BHBanco 0,321 -1,607 *** -0,428 *** 
BHEmp -0,493 0,473 -0,153 
Tamanho -0,111 -0,148 -0,125 *** 
Idade 0,224 * 0,180 * 0,067 ** 
O.C.1 0,727 *** 0,028 0,005 
O.C.2 0,010 -0,003 0,001 
Dívida -0,173 *** -0,037 *** -0,015 *** 
Risco -19,052 33,145 1,347 
Comp. CA -2,233 -4,187 *** -0,370 
N.º CA 0,224 ** 0,005 0,087 *** 
Sectores Sim  Sim Sim  
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 ROA Q EV 
R2 23,95% 9,79% 27,31% 
R2 Ajustado 20,69% 5,93% 24,20% 
Observações 415 415 415 
Estatística J 0,000 8,513 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela percentagem de propriedade detida pela família 
(%Fam) e o seu quadrado (%Fam2) e a dummy idade (DIdade), e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da 
empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tabela 66: Relação da Propriedade Familiar das Empresas Familiares Pequenas 
na Performance para Espanha (MGM) 
 ROA Q EV 
C 19,582 *** 16,046 *** 4,095 *** 
%Fam 0,020 -0,030 ** 0,005 
%Fam x DTam -0,113 *** -0,206 *** -0,029 *** 
%Fam2 x DTam - 0,002 *** - 
BHBanco -0,319 -2,198 *** -0,576 *** 
BHEmp -0,757 0,148 -0,218 
Tamanho -0,635 ** -0,663 *** -0,262 *** 
Idade -0,074 0,114 ** 0,003 
O.C.1 0,490 ** -0,126 -0,051 
O.C.2 0,011 -0,000 0,001 
Dívida -0,177 *** -0,037 *** -0,016 *** 
Risco -8,4932 65,031 ** 4,992 
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 ROA Q EV 
Comp. CA -0,868 -3,232 *** -0,048 
N.º CA 0,208 ** 0,001 0,082 *** 
Sectores Sim  Sim Sim  
R2 32,23% 18,71% 24,55% 
R2 Ajustado 29,33% 15,23% 21,32% 
Observações 415 415 415 
Estatística J 0,000 6,779 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da performance, medida pela proxy Q 
(rácio market-to-book value), pelo rácio EV (percentagem do valor adicional da empresa face ao 
contabilístico) e pelo ROA (return on assets), pela percentagem de propriedade detida pela família 
(%Fam) e o seu quadrado (%Fam2) e a dummy tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C.1 (crescimento anual das vendas), O.C.2 (intensidade de capital), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), risco (risco total), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da 
empresa.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Por observação da tabela supra podemos afirmar que a idade e o tamanho das 
empresas familiares causam impacto nos resultados. Assim a hipótese 4 é validada. 
As empresas familiares tendem a apresentar menor desempenho quando a família 
concentra elevados níveis de propriedade. Porém, a situação inverte-se quando a 
empresa tem poucos anos no mercado, isto é, as empresas mais novas beneficiam 
quando a família concentra a propriedade. Nesse caso, a celeridade nos processos de 
decisão e a dedicação exclusiva da parte da família para conseguir crescer e adquirir 
quota de mercado já conquistada pelas empresas mais velhas são fundamentais. Assim 
não existe expropriação de riqueza para níveis elevados de propriedade familiar uma 
vez que isso poria em causa o seu crescimento. 
Já para as empresas familiares mais pequenas, os elevados níveis de propriedade 
familiar destroem valor da empresa quando este é medido pelos rácios ROA e EV. Este 
resultado é novo e evidencia os problemas que as pequenas empresas enfrentam: 
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ineficiências operacionais e dificuldades em sobreviverem em momentos de crise 
económica. 
A relação não monótona encontrada anteriormente entre o rácio Q e a propriedade 
familiar mantém-se, embora o ponto de inflexão seja por volta dos 50%, valor 
ligeiramente superior ao encontrado anteriormente.  
Face ao exposto podemos concluir que o mercado financeiro atribui maiores valores 
de mercado face aos valores contabilísticos para as empresas familiares 
maioritariamente controladas pela família, e esta situação é mais visível, quer para as 
empresas mais novas, quer para as empresas mais pequenas.  
Contabilisticamente, a concentração de propriedade familiar não causa impacto na 
performance, excepto quando as empresas familiares são pequenas, sendo que nesse 
caso os elevados níveis de propriedade nas mãos da família destrói valor da empresa, e 
quando as empresas são novas, sendo o efeito encontrado o inverso. 
 
 Portugal vs Espanha 
Comparando os resultados de performance obtidos para Portugal e Espanha 
podemos concluir que, para ambos os países, as empresas familiares não apresentam 
pior performance que as não familiares. Ao nível da performance contabilística 
verificamos mesmo que a performance das empresas familiares é superior à das não 
familiares, para os dois países em análise.  
Estes resultados são similares aos encontrados em estudos anteriores pelo que 
podemos afirmar que é um fenómeno internacional. 
No que se refere ao tipo de gestão das empresas familiares constata-se que a família 
(fundador e outros familiares) na gestão executiva não é benéfica, mas antes contribui 
para a destruição de valor da empresa, talvez em resultado da falta de conhecimento 
específico sobre o mercado e a função. 
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Quanto à relação entre a percentagem de propriedade detida pela família e a sua 
performance tem natureza linear. Quando a percentagem detida pela família aumenta a 
performance da empresa decresce talvez em resultado do oportunismo da família. Estes 
resultados validam, quer a teoria da agência, quer a teoria comportamental. A família 
tende a colocar a riqueza familiar em primeiro lugar, em detrimento do valor financeiro 
da empresa, quando os níveis de controlo da empresa são muito elevados. 
Para Espanha detecta-se uma relação não monótona entre a percentagem de 
propriedade familiar e a performance. Apenas quando a família detém quase metade da 
percentagem de propriedade da empresa é que o seu empenho e dedicação são 
reconhecidos pelo mercado, pois até esse ponto podem existir conflitos de interesse 
entre investidores o que dificulta que sejam tomadas as melhores decisões para a 
empresa. 
Por fim, estes efeitos são sempre mais expressivos para as empresas de menor 
dimensão. As empresas mais novas também tendem a evidenciar as conclusões 
apresentadas, embora este efeito nem sempre seja confirmado. 
 
6.4.2. Rendibilidade Bolsista 
Sobre a temática de rendibilidade bolsista visamos verificar se existem diferenças na 
rendibilidade ajustada ao risco e na exposição frente aos factores de risco entre 
empresas familiares e não familiares. Pretendemos ainda aferir quais os resultados de 
uma estratégia de investimento de custo zero em que se compram acções das empresas 
familiares e se vendem acções das empresas não familiares. 
Adicionalmente analisamos se, para as empresas familiares, existem diferenças face 
ao tipo de gestão exercida: fundador, outro familiar ou um externo à família.  
Neste sentido testamos três modelos de valorização de activos genericamente 
reconhecidos, nomeadamente o modelo de mercado de Sharpe (1964), de 3 factores de 
Fama & French (1993), de 4 factores de Carhart (1997).  
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Como estudos anteriores, como Corstjens et al. (2006),encontraram uma 
rendibilidade adicional para as empresas familiares e concluíram que ou o mercado 
“equivoca-se” nos preços ou então os investidores exigem uma rendibilidade extra não 
capturada pelos factores incluídos nos modelos anteriores, incluímos alguns factores 
adicionais, designadamente: momentum também designado de factor persistência da 
performance negociada (este factor, embora tenha a mesma base que o factor 
introduzido por Carhart, mede algo distinto), iliquidez agregada de mercado (isto é falta 
de liquidez dos activos existentes no mercado) e intensidade da dívida.  
Utilizamos a metodologia de série de dados para estimar estes modelos, tal como é 
comum na valorização de activos. Os modelos são estimados para os dados mensais 
compreendidos entre Janeiro de 1999 e Dezembro de 2008.  
Os testes são realizados para carteiras equiponderadas e ponderadas de acções de 
empresas familiares e não familiares, e de empresas familiares geridas pelo fundador, 
outro membro familiar e um profissional externo. Utilizamos os dois tipos de carteiras 
pois, embora o mais tradicional seja o uso de carteiras equiponderadas, alguns 
investigadores defendem que as carteiras ponderadas apresentam informação mais 
realista sobre as estratégias de transacção. Estamos porém cientes que o tipo de carteira 
utilizada pode ter influência nos resultados apurados. 
Para comprovar a robustez dos resultados e ir de encontro aos testes típicos em 
finanças corporativas, utilizamos em alternativa a metodologia de dados em painel. Esta 
metodologia permite não só detectar os efeitos individuais de cada empresa, como 
controlar heterogeneidades não observadas e lidar com possíveis problemas de 
endogeneidade. O mesmo período amostral é utilizado nesta análise. 
Os modelos são testados utilizando o método generalizado dos momentos - GMM 
(Mackinlay e Richardson, 1991). Embora a regressão linear simples - OLS seja um dos 
métodos mais utilizados em econometria, tem por base diversos pressupostos que, se 
não forem cumpridos, podem causar inferências nos resultados. O método seleccionado, 
por assumir menos pressupostos de partida é mais adequado, principalmente para 
amostras pequenas, que é o nosso caso (Marín e Rubio, 2001).  
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 Portugal 
A Tabela 67 apresenta os resultados da estimação dos modelos de valorização 
genericamente aceites, nomeadamente: modelo de 1 factor ou de mercado de Sharpe 
(1964), de 3 factores ou de Fama & French (1993) e de 4 factores ou de Carhart (1997).  
O painel A apresenta as conclusões para as carteiras equiponderadas e o painel B 
para as carteiras ponderadas das acções das empresas familiares e não familiares 
portuguesas e da carteira de custo zero, em que se assume uma posição longa na carteira 
de empresas familiares e uma posição curta na carteira de empresas não familiares. 
(empresas familiares – empresas não familiares).  
  
Tabela 67: Efeito Controlo Familiar na Rendibilidade para Portugal  (Modelos de Avaliação de Activos 
Genericamente Aceites) 
 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom R2 R2 Ajust. 
Painel A – Carteiras Equiponderadas 
Modelo de Mercado 
Familiar 0,010 ** 0,618 ***     41,53% 41,03% 
Não Familiar 0,009 ** 0,503 ***     29,26% 28,66% 
Familiar – Não Familiar 0,002 0,115     1,42% 0,59% 
Modelo 3 Factores de Fama & French 
Familiar 0,003 0,740 *** 0,303*** -0,144 ***   61,04% 60,04% 
Não Familiar  0,005 0,573 *** 0,083 -0,145 **   34,98% 33,30% 
Familiar – Não Familiar -0,002 0,167 0,219 ** 0,001   9,44% 7,10% 
Modelo 4 Factores de Carhart 
Familiar 0,018 * 0,746 *** 0,297 *** -0,139 *** -0,015  61,68% 60,34% 
Não Familiar  -0,008 0,568 *** 0,088 -0,149 ** 0,012  35,38% 33,14% 
Familiar – Não Familiar 0,026 0,177 0,209 * 0,010 -0,027  11,42% 8,34% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom R2 R2 Ajust. 
Modelo 3 Factores de Fama & French + Momentum 
Familiar 0.002 0,738 *** 0,303 *** -0,143 ***  0,002 61,05% 59,69% 
Não Familiar  0.002 0,557 *** 0,082 -0,141 **  0,017 35,51% 33,27% 
Familiar – Não Familiar 0,000 0,181 0,220 ** -0,002  -0,015 9,85% 6,71% 
 
Painel B – Carteiras Ponderadas 
Modelo de Mercado 
Familiar 0,004 0,848 ***     68,13% 67,86% 
Não Familiar 0,006 ** 1,023 ***     90,38% 90,30% 
Familiar – Não Familiar -0,002 -0,175     4,61% 3,80% 
Modelo 3 Factores de Fama & French 
Familiar 0,003 0,869 *** 0,044 -0,031   68,57% 67,76% 
Não Familiar 0,006 *** 1,014 *** 0,026 0,045 *   90,79% 90,55% 
Familiar – Não Familiar -0,003 -0,145 0,018 -0,076   6,28% 3,85% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom R2 R2 Ajust. 
Modelo 4 Factores de Carhart 
Familiar 0,017 0,874 *** 0,039 -0,027 -0,013  68,99% 67,91% 
Não Familiar 0,010 1,015 *** 0,025 0,046 * -0,004  90,82% 90,50% 
Familiar – Não Familiar 0,007 -0,141 0,014 -0,073 -0,010  6,63% 3,38% 
Modelo 3 Factores de Fama & French + Momentum 
Familiar 0,004 0,876 *** 0,044 -0,033  -0,008 68,66% 67,57% 
Não Familiar  0,007 *** 1,017 *** 0,026 0,044 *  -0,004 90,81% 90,49% 
Familiar – Não Familiar -0,003 -0,141 0,018 -0,077  -0,004 6,32% 3,06% 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momento da rendibilidade adicional da carteira de acções das empresas familiares, não familiares portuguesas 
(Rp – Rf) e da carteira de custo zero, em que se compram acções das empresas familiares e se vendem acções das empresas não familiares pelos factores de mercado 
(Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), persistência da performance no curto prazo (WML) e momentum (Mom).  
O painel A apresenta os resultados para as carteiras equiponderadas de acções, enquanto o painel B os das carteiras ponderadas. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Observando o painel A, constatamos que a rendibilidade adicional da carteira 
equiponderada de acções das empresas familiares portuguesas é explicada pelos factores 
de mercado, SMB e HML, a um nível de significância de 1%. Quanto aos factores 
WML e momentum não apresentam significância estatística, embora a introdução do 
primeiro factor no modelo gere uma ligeira melhoria no poder explicativo. Verificamos 
ainda que a constante tem significância estatística a um nível de significância de 10% ou 
percentagem similar, indiciando que o mercado atribui uma rendibilidade adicional às 
empresas familiares.  
Já a carteira equiponderada de acções das empresas não familiares portuguesas é 
explicada somente pelos factores de mercado e HML. Neste caso não existe nenhum 
prémio atribuído nem ao tamanho das empresas nem ao risco e negociação momentum. 
A constante também não é significativa apontando que os factores introduzidos são 
suficientes para explicar a variável dependente. 
Os resultados encontrados sugerem então que, para as carteiras equiponderadas, a 
rendibilidade das empresas familiares e não familiares é explicada pelos factores de 
mercado e SMB. Todavia o valor dos coeficientes associados a cada factor é distinto, ou 
seja, a sensibilidade da rendibilidade das acções dos dois tipos de empresas aos factores 
considerados é singular. 
Analisando uma estratégia de inversão de custo zero, adquirindo acções das 
empresas familiares e vendendo acções das empresas não familiares, comprova-se que, 
de facto, existe um prémio associado quer ao risco de mercado (a um nível de 
significância de 11%) quer ao tamanho (a um nível de significância de 10%). Porém, as 
empresas familiares não parecem receber uma rendibilidade extra face às não familiares. 
Ao contrário do que prevíamos na hipótese 6,a rendibilidade das acções das 
empresas familiares é mais similar à de mercado que a das não familiares (0,75 vs 0,57). 
Assim, é obtido um prémio pelo risco de mercado quando é definida uma estratégia de 
investimento. É de realçar que a carteira de mercado - índice PSI 20 é composta 
maioritariamente por acções de empresas familiares, o que justifica os resultados 
apurados. 
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Relativamente à sensibilidade ao factor tamanho é maior para as empresas 
familiares (0,303 vs 0,08). Através da análise univariada verificámos que as empresas 
familiares apresentam, em média, menor tamanho que as não familiares. Como tal, são 
empresas com mais restrições quer monetárias quer humanas, o que limita a sua 
eficiência, crescimento e sustentabilidade no futuro. O mercado atribui um maior 
prémio aos investidores que investem neste tipo de empresas, tal como prevíamos na 
hipótese 7.Resultados similares foram encontrados por Corstjens et al. (2006) para a 
Alemanha e Reino Unido. 
A sensibilidade da rendibilidade das acções das empresas familiares e não familiares 
ao factor B/M é muito similar, pelo que não existem ganhos quando se aplica uma 
estratégia de investimento. A hipótese 8 não é então validada. 
É, no entanto, de destacar que se verifica uma anomalia deste factor. O valor das 
empresas explica a sua rendibilidade em sentido negativo, o que significa que as 
empresas com maior B/M não são compensadas pelo mercado português, 
contrariamente ao que acontece no mercado norte-americano (Chan et al., 1991, Fama 
& French, 1992). Esta anomalia já tinha sido detectada anteriormente por Serra (2003) e 
Corstjens et al. (2006) para outros países. As novas empresas podem ter dificuldade em 
adquirir quota de mercado já detida pelas empresas maduras. Adicionalmente, os 
investidores, por terem mais informação sobre as empresas estáveis, têm maiores 
perspectivas sobre essas, pelo que as empresas com menor B/M apresentam maior risco 
e não o contrário. 
A inexistência de significância estatística da persistência da performance (medida 
pelos factores WML – risco momento, e momentum – risco de negociação momentum) 
pode ser resultado da recessão que se sentiu durante o período da amostra, 
nomeadamente, a partir de 2006. O facto da amostra em causa ser composta 
maioritariamente por empresas de reduzida dimensão pode também causar impacto nos 
resultados. 
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Analisando as carteiras ponderadas de acções (painel B) os resultados obtidos são 
distintos dos anteriores. A rendibilidade das acções das empresas familiares é somente 
explicada pelo factor de mercado, a um nível de significância de 1%.  
Já para as empresas não familiares, para além do factor de mercado, também o 
factor HML é importante para explicar a sua rendibilidade. É de realçar que, quando 
ponderamos a rendibilidade das acções pelo seu valor de mercado, deixamos de ter uma 
anomalia do factor HML. Não podemos ignorar que o factor é calculado pelo rácio B/M 
que, por sua vez, é influenciado pelo valor de mercado das empresas, o que explica estas 
conclusões. 
Comparando os dois tipos de empresas, parecem existir algumas diferenças. 
Todavia, não há nenhum prémio quando definimos uma estratégia de investimento. 
Constata-se ainda que a carteira de acções das empresas não familiares é 
ligeiramente mais agressiva que a carteira de mercado, enquanto a das empresas 
familiares continua a ser avessa. Estes resultados vão de encontro à hipótese 6, embora 
não existam diferenças estatisticamente significativas entre os dois tipos de empresas. 
Comparando os painéis A e B assiste-se à perda de significância do factor SMB. As 
carteiras ponderadas reflectem o valor de mercado das acções, o que significa que as 
acções com maior capitalização bolsista têm maior peso na composição da carteira. 
Consequentemente, o impacto das empresas ditas marginais na carteira de acções é 
pouco significativo o que justifica a perda de poder explicativo do factor tamanho.  
Estes resultados indicam que o tamanho das empresas, principalmente das empresas 
familiares, tem influência nos resultados obtidos, o que dá consistência à hipótese 13 
por nós definida. 
Esta é a primeira abordagem para validar os objectivos definidos. Vamos completar 
esta análise introduzindo outros factores para explicar a rendibilidade, nomeadamente a 
iliquidez agregada de mercado e a intensidade da dívida. 
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Segundo Pástor e Stambaugh (2003) os investidores preocupam-se, para além da 
rendibilidade e do risco, com a falta de liquidez dos activos e do mercado financeiro. 
A intensidade da dívida é outro factor que, embora não tenha sido recentemente 
abordado no contexto de valorização de activos, pode ser importante no contexto de 
governação de empresas. Esta funciona como um mecanismo de controlo do 
oportunismo dos gestores e dos investidores maioritários, exercendo influência nos 
investimentos e oportunidades de crescimento das empresas e, consequentemente, no 
seu retorno.  
Os dois factores referidos foram adicionadas ao modelo de 4 factores de Carhart por 
ser o modelo mais completo e que evidenciou maior capacidade explicativa no caso das 
carteiras equiponderadas. Os resultados estão patentes na tabela subsequente. 
 
  
Tabela 68: Efeito Controlo Familiar na Rendibilidade para Portugal (Novos Modelos de Avaliação de Activos) 
 
 C Rm - Rf
 SMB HML WML Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Painel A – Carteiras Equiponderadas 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2 + Intensidade da Dívida 
Familiar 0,053 ** 0,731 *** 0,291 *** -0,135 *** -0,019 * -0,006 ** -7,592 63,09% 61,13% 
Não Familiar  0,008 0,556 *** 0,075 -0,142 ** 0,004 0,008 * -14,175 * 37,30% 33,97% 
Familiar – Não Familiar 0,045 * 0,176 0,216 * 0,007 -0,023 -0,014 *** 6,583 14,88% 10,36% 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2N + Intensidade da Dívida 
Familiar 0,051 ** 0,717 *** 0,296 *** -0,131 *** -0,015 -0,004 ** -10,424 * 63,09% 61,13% 
Não Familiar  0,018 0,554 *** 0,080 -0,144 ** 0,007 -0,000 -9,434 36,04% 32,65% 
Familiar – Não Familiar 0,034 0,163 0,216 * 0,013 -0,022 -0,004 -0,990 11,92% 7,24% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Iliq Div R2 R2 Ajust.  
Painel B – Carteiras Ponderadas 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2 + Intensidade da Dívida 
Familiar 0,023 0,874 *** 0,042 -0,028 -0,011 -0,005 2,890 69,44% 67,82% 
Não Familiar  0,024 1,009 *** 0,022 0,048 * -0,006 -0,001 -4,062 90,97% 90,49% 
Familiar – Não Familiar -0,001 -0,135 0,020 -0,076 -0,006 -0,004 6,952 7,24% 2,32% 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2N + Intensidade da Dívida 
Familiar 0,021 0,862 *** 0,045 -0,025 -0,009 -0,003 0,220 69,34% 67,72% 
Não Familiar  0,022 1,010 *** 0,020 0,048 * -0,007 0,000 -4,815 90,95% 90,47% 
Familiar – Não Familiar -0,002 -0,147 0,025 -0,073 -0,002 -0,004 5,035 7,46% 2,54% 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade adicional da carteira de acções das empresas familiares, não familiares portuguesas 
(Rp – Rf) e da carteira de custo zero, em que se compram acções das empresas familiares e se vendem acções das empresas não familiares pelos factores de mercado 
(Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), persistência da performance no curto prazo (WML), iliquidez agregada de mercado (com cap máximo de 30 para a 
iliquidez individual de activos) (Iliq2), iliquidez normalizada de mercado (Iliq2N) e intensidade da dívida (Div). 
O painel A apresenta os resultados para as carteiras equiponderadas de acções, enquanto o painel B os das carteiras ponderadas. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Embora tenhamos definido 4 proxies para a iliquidez de mercado, somente 
apresentamos os resultados utilizando a iliquidez agregada de mercado, calculada a 
partir do rácio de iliquidez de Amihud (2002), com um cap máximo de 30 para a 
iliquidez individual (Iliq 2) e a sua normalização (Iliq 2N), uma vez que as outras duas 
variáveis (iliquidez agregada de mercado excluindo as observações com iliquidez 
individual superior ou inferior a 1% da distribuição mensal da amostra – Iliq 1, e a sua 
normalização – Iliq 1N) não acrescentam poder explicativo aos modelos analisados. 
Dada esta situação podemos afirmar que as observações com valores demasiado 
elevados, resultantes do baixo volume de transacção diário, causam inferência nos 
resultados. 
O factor iliquidez agregada de mercado é relevante para explicar a rendibilidade da 
carteira equiponderada de acções das empresas familiares (painel A). Já para as 
empresas não familiares, o factor não é estatisticamente significativo. Assim, existe um 
prémio pelo risco de iliquidez de mercado quando definimos uma estratégia de 
investimento de custo zero. A hipótese 10 é então validada. 
Tal como prevíamos, as acções das empresas familiares por serem ilíquidas, sofrem 
maior impacto com a iliquidez de mercado. Quanto maior a iliquidez de mercado 
(agregada e normalizada), que por norma está associada a períodos de recessão, menor a 
rendibilidade exigida pelos investidores das empresas familiares. Esta conclusão vai de 
encontro aos resultados encontrados por Acharya e Pedersen (2005) para o caso 
genérico.  
A intensidade da dívida é também significativa para explicar a rendibilidade das 
empresas familiares. Quanto menor a dívida maior a rendibilidade atribuída a estas 
empresas, talvez porque os investidores vejam esta utilização como um indício de 
ineficiência da empresa para gerir os seus recursos próprios. Para as empresas não 
familiares a intensidade da dívida não é relevante. Contudo, não existem ganhos 
derivados da dívida quando criamos uma carteira de custo zero, pelo que a hipótese 11 
não é validada. 
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Ao introduzirmos estes dois novos factores explicativos: iliquidez de mercado e 
intensidade da dívida, a constante adquire significância estatística para a carteira de 
custo zero. As empresas familiares já apresentavam uma rendibilidade adicional, 
embora as diferenças face às empresas não familiares não fosse evidente. 
Numa primeira análise a constante não era expressiva, pelo menos a um nível 
estatisticamente significante, para explicar a carteira de custo zero definida. Quando 
tentamos explicar melhor o modelo, a conclusão apurada é distinta e não é causada por 
inferências nos resultados dado que o modelo apresenta maior R2 ajustado. 
A significância da constante é mais evidente para o modelo com o factor iliquidez 
agregada de mercado, indiciando que a normalização do factor de iliquidez, tal como a 
ponderação da rendibilidade das acções, causa alguma inferência nos resultados. Esse 
também é o modelo que apresenta maior R2 ajustado, isto é, com maior poder 
explicativo. 
Tal como prevíamos na hipótese 5 e os resultados encontrados por Corstjens et al. 
(2006), Mukherjee e Padgett (2006), Cella (2009) e Fahlenbrach (2009), detecta-se que 
as empresas familiares apresentam uma rendibilidade extra ajustada ao risco, na ordem 
dos 4,5% por mês, face às não familiares. Esta rendibilidade é atribuída para balancear o 
risco das empresas familiares.  
Segundo a teoria comportamental, as empresas familiares tendem a colocar os 
interesses familiares à frente dos monetários. Por esse motivo, bem como pelos 
problemas de iliquidez, o mercado atribui aos investidores destas empresas um prémio, 
que não deriva dos factores que explicam a rendibilidade das empresas não familiares.  
Ao introduzirmos novos factores aos modelos já estudados sobre esta temática, 
confirmamos que os ganhos de rendibilidade obtidos por se investir nas empresas 
familiares não derivam do facto dos modelos estarem mal especificados, mas sim de um 
prémio atribuído aos investidores destas empresas. A hipótese 5 é então validada. 
Capítulo 6: Resultados 
 
 
278 
Para as carteiras ponderadas (painel B) a inclusão dos novos factores explicativos 
não introduziram melhorias aos modelos. Continua-se a provar que não existem 
diferenças, estatisticamente significativas, por investir numa carteira de custo zero.  
É de realçar que, a falta de significância da variável iliquidez pode estar associada às 
influências entre a capitalização bolsista e a iliquidez das acções, já anteriormente 
evidenciada por Chordia et al. (2000).  
A dívida, como é por norma a forma de financiamento mais procurada pelas 
empresas mais pequenas, que são as que dispõem de menos recursos e também as 
menos expressivas na carteira ponderada de acções, perde significância estatística. 
Para comprovar a robustez destas conclusões vamos utilizar alternativamente dados 
de painel e estimar os modelos de avaliação de activos adaptados para este caso. O 
objectivo é verificar se, analisando efeitos individuais, se continua a verificar que as 
empresas familiares apresentam uma rendibilidade superior à das empresas não 
familiares.  
Averiguamos ainda se o efeito está associado à idade e/ou ao tamanho das empresas 
familiares. Os resultados são evidenciados na tabela posterior. 
Tabela 69: Efeito Controlo Familiar na Rendibilidade para Portugal 
(Dados de Painel) 
 (I) (II) (II) 
C 0,073 *** 0,050 ** 0,039 
DFam -0,004 - - 
DFam × DIdade - 0,002 ** - 
DFam × DTamanho - - 0,015 ** 
Rm - Rf
 0.744 *** 0,694 *** 0,706 *** 
SMB 0,257 *** 0,264 *** 0,275 *** 
HML -0,171 *** -0,129 *** -0,136 *** 
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 (I) (II) (II) 
WML -0,026 ** -0,022 ** -0,016 
Iliq2 -0,002 -0,006 -0,006 
Div -15,833 ** -11,427 -5,955 
R2 3,24% 4,52% 4,48% 
R2 Ajustado 3,14% 4,33% 4,29% 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade individual das 
empresas portuguesas da amostra pelos factores de mercado (Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), 
persistência da performance no curto prazo (WML), iliquidez agregada de mercado (com cap máximo de 
30 para a iliquidez individual de activos) (Iliq2), e intensidade da dívida (Div) e as variáveis dummy DFam 
que assume o valor um quando é uma empresa familiar, DIdade que assume o valor um quando a empresa 
tem idade inferior à idade média das empresas da amostra, e DTamanho que assume o valor um quando a 
empresa tem tamanho inferior ao tamanho médio das empresas da amostra. 
(I) modelo que pretende analisar o impacto do controlo familiar; (II) modelo que pretende analisar o 
impacto do controlo familiar das empresas mais novas no mercado; (III) modelo que pretende analisar o 
impacto do controlo familiar nas empresas de menor dimensão. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Analisando os efeitos individuais provamos que os factores de mercado, tamanho e 
valor da empresa são relevantes para explicar a rendibilidade individual das acções das 
empresas portuguesas. Continua-se a confirmar uma anomalia do efeito B/M, sugerindo 
que são as empresas mais velhas no mercado que obtém maiores ganhos de 
rendibilidade. Já a iliquidez agregada de mercado não apresenta significância estatística, 
e o poder explicativo da intensidade da dívida também nem sempre é evidenciado, 
dependendo do modelo em análise. 
Contrariamente ao previsto na hipótese 5, o controlo familiar não parece ser 
relevante para explicar a rendibilidade. Porém, os resultados diferem quando analisamos 
o impacto do controlo familiar das empresas mais novas e de menor tamanho. Nesse 
caso, verificamos que o papel activo da família na empresa exerce uma influência 
positiva na rendibilidade. A hipótese 13 é então corroborada, encontramos significância 
estatística dos efeitos idade e tamanho para as empresas familiares. 
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Pelos resultados dos efeitos individuais apresentados é explicado porque é que para 
carteiras equiponderadas as empresas familiares têm uma rendibilidade adicional face às 
não familiares, mas não para carteiras ponderadas. A rendibilidade extra atribuída às 
empresas familiares, devido às incertezas elevadas que estas enfrentam e potencial de 
crescimento, está associada às empresas de menor dimensão, que são as que enfrentam 
maiores limitações de crescimento. Nas carteiras ponderadas, o peso das empresas de 
reduzida dimensão é pouco significativo, pelo que o efeito encontrado não é visível. 
Até este momento incidimos a nossa análise sobre dois grupos de empresas: familiar 
e não familiar. Uma vez que o presente trabalho pretende conhecer em detalhe as 
empresas familiares, então vamos dividir este grupo em subgrupos a fim de aferir se 
existem diferenças significativas conforme a identidade do director executivo. Os 
resultados estão patentes na tabela seguinte. 
 
  
Tabela 70: Efeito Identidade do Gestor das Empresas Familiares na Rendibilidade para Portugal (Modelos de 
Avaliação de Activos) 
 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Painel A – Carteiras Equiponderadas 
Modelo de Mercado 
Fundador 0,008 ** 0,716 ***       50,44% 50,02% 
Outro familiar 0,005 0,500 ***       36,32% 35,78% 
Externo 0,024 * 0,578 ***       4,92% 4,12% 
Fundador-Outro fam 0,003 0,216 **       5,73% 4,93% 
Fundador-Externo -0,016 0,138       0,28% -0,56% 
Outro fam-Externo -0,019 -0,079       0,09% -0,76% 
Modelo de 3 factores de Fama & French 
Fundador 0,005 0,766 *** 0,067 * -0,098 *     52,87% 51,65% 
Outro familiar 0,005 0,503 *** -0,023 -0,025     36,60% 34,96% 
Externo -0,004 1,006 *** 1,290 *** -0,339     45,87% 44,47% 
Fundador-Outro fam -0,000 0,263 ** 0,090 -0,073     8,46% 6,09% 
Fundador-Externo 0,009 -0,240 -1,222 *** 0,241     36,57% 34,93% 
Outro fam-Externo 0,009 -0,503 ** -1,312*** 0,314     41,69% 40,18% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Modelo de 4 factores de Carhart 
Fundador 0,022 * 0,772 *** 0,061  -0,093 * -0,017    53,59% 51,97% 
Outro familiar 0,012 0,505 *** -0,025 -0,023 -0,007    36,77% 34,57% 
Externo 0,018 1,013 *** 1,282 *** -0,333 -0,020    46,03% 44,15% 
Fundador-Outro fam 0,010 0,267 ** 0,086 -0,070 -0,010    8,78% 5,61% 
Fundador-Externo 0,005 -0,242 -1,221 *** 0,240 0,004    36,58% 34,37% 
Outro fam-Externo -0,006 -0,508 ** -1,307 *** 0,310 0,014    41,76% 39,73% 
Modelo de 3 factores de Fama & French + Momentum 
Fundador 0,006 0,773 *** 0,068 * -0,100 **  -0,008   52,98% 51,35% 
Outro familiar 0,004 0,499 *** -0,023 -0,024  0,004   36,65% 34,44% 
Externo -0,007 0,984 *** 1,288 *** -0,333  0,025   46,02% 44,14% 
Fundador-Outro fam 0,002 0,274 *** 0,091 -0,076  -0,013   8,79% 5,61% 
Fundador-Externo 0,013 -0,210 -1,220 *** 0,233  -0,033   36,84% 34,64% 
Outro fam-Externo 0,012 -0,485 ** -1,311 *** 0,309  -0,020   41,79% 39,76% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2 + Intensidade da Dívida 
Fundador 0,069 *** 0,753 *** 0,053 -0,087 * -0,022 *  -0,007 * -10,297 * 55,78% 53,44% 
Outro familiar 0,055 ** 0,482 *** -0,043 -0,014 -0,018  0,004 -20,354 ** 40,13% 36,95% 
Externo 0,025 1,017 *** 1,292 *** -0,337 -0,014  -0,013 10,539 46,48% 43,64% 
Fundador-Outro fam 0,014 0,271 ** 0,096 -0,074 -0,004  -0,011 ** 10,057 11,53% 6,83% 
Fundador-Externo 0,044 -0,264 -1,239 *** 0,250 -0,008  0,006 -20,836 36,95% 33,60% 
Outro fam-Externo 0,030 -0,536 ** -1,335 *** 0,324 -0,004  0,017 -30,893 42,90% 39,87% 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2N + Intensidade da Dívida 
Fundador 0,067 *** 0,733 *** 0,060 -0,082 * -0,017  -0,006 ** -13,841 ** 55,99% 53,65% 
Outro familiar 0,061 ** 0,474 *** -0,036 -0,013 -0,014  -0,002 -17,738 ** 39,95% 36,76% 
Externo 0,013 1,009 *** 1,289 *** -0,333 -0,016  -0,003 3,063 46,07% 43,20% 
Fundador-Outro fam 0,005 0,259 ** 0,096 -0,069 -0,003  -0,004 3,897 9,41% 4.60% 
Fundador-Externo 0,054 -0,276 -1,229 *** 0,251 -0,002  -0,003 -16,904 36,91% 33,56% 
Outro fam-Externo 0,049 -0,535 ** -1,325 *** 0,320 0,002  0,000 -20,801 42,16% 39,09% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Painel B – Carteiras Ponderadas 
Modelo de Mercado 
Fundador 0,004 0,917 ***       66,59% 66,30% 
Outro familiar 0,006 0,740 ***       38,81% 38,29% 
Externo 0,008 0,745 ***       23,46% 22,81% 
Fundador-Outro fam -0,001 0,177       3,11% 2,29% 
Fundador-Externo -0,004 0,172       1,41% 0,57% 
Outro fam-Externo -0,003 -0,005       0,00% -0,85% 
Modelo de 3 factores de Fama & French 
Fundador 0,003 0,935 *** 0,029 -0,030     66,83% 65,97% 
Outro familiar 0,006 0,745 *** -0,095 -0,081     40,65% 39,12% 
Externo 0,004 0,818 *** 0,184 * -0,084     26,21% 24,30% 
Fundador-Outro fam -0,003 0,190 0,124 0,050     5,95% 3,51% 
Fundador-Externo -0,001 0,116 -0,155 0,053     3,43% 0,93% 
Outro fam-Externo 0,002 -0,073 -0,279 ** 0,003     4,44% 1,97% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Modelo de 4 factores de Carhart 
Fundador 0,018 * 0,940 *** 0,024 -0,026 -0,014    67,24% 66,10% 
Outro familiar 0,014 0,748 *** -0,098 -0,078 -0,008    40,77% 38,71% 
Externo 0,015 0,822 *** 0,180 * -0,080 -0,011    26,33% 23,77% 
Fundador-Outro fam 0,004 0,192 0,122 0,052 -0,006    6,05% 2,78% 
Fundador-Externo 0,003 0,118 -0,156 0,054 -0,004    3,44% 0,08% 
Outro fam-Externo -0,001 -0,074 -0,278 ** 0,002 0,003    4,45% 1,12% 
Modelo de 3 factores de Fama & French + Momentum 
Fundador 0,005 0,946 *** 0,030 -0,034  -0,013   67,05% 65,90% 
Outro familiar 0,005 0,741 *** -0,095 -0,080  0,004   40,67% 38,61% 
Externo 0,003 0,813 *** 0,184 * -0,082  0,006   26,23% 23,67% 
Fundador-Outro fam -0,000 0,205 * 0,126 0,046  -0,017   6,43% 3,18% 
Fundador-Externo 0,002 0,133 -0,154 0,048  -0,019   3,70% 0,35% 
Outro fam-Externo 0,002 -0,072 -0,279 *** 0,002  -0,002   4,44% 1,12% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2 + Intensidade da Dívida 
Fundador 0,031 0,935 *** 0,023 -0,025 -0,015  -0,003 -1,620 67,44% 65,71% 
Outro familiar 0,067 ** 0,723 *** -0,112 -0,070 -0,018  -0,003 -17,244* 42,46% 39,41% 
Externo 0,013 0,829 *** 0,191 * -0,085 -0,004  -0,011 * 11,431 27,23% 23,36% 
Fundador-Outro fam -0,036 0,212 * 0,135 0,045 0,003  -0,000 15,624 * 7,53% 2,62% 
Fundador-Externo 0,018 0,106 -0,168 0,060 -0,011  0,007 -13,051 4,12% -0,97% 
Outro fam-Externo 0,054 -0,106 -0,303 ** 0,015 -0,014  0,008 -28,675 * 6,17% 1,19% 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2N + Intensidade da Dívida 
Fundador 0,032 * 0,921 *** 0,030 -0,022 -0,010  -0,004 -2,994 67,79% 66,08% 
Outro familiar 0,070 ** 0,703 *** -0,102 -0,065 -0,010  -0,006 * -18,183 * 43,22% 40,20% 
Externo 0,001 0,832 *** 0,183 * -0,083 -0,009  0,001 5,049 26,42% 22,51% 
Fundador-Outro fam -0,038 0,218 * 0,132 0,044 0,000  0,002 15,189 * 7,62% 2, 72% 
Fundador-Externo 0,032 0,089 -0,153 0,062 -0,001  -0,005 -8,042 4,11% -0,98% 
Outro fam-Externo 0,070 * -0,130 -0,285 ** 0,018 -0,001  -0,007 * -23,231 6,38% 1,41% 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade adicional da carteira de acções das empresas familiares portuguesas geridas pelo fundador, 
outro familiar e um profissional externo (Rp – Rf) pelos factores de mercado (Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), persistência da performance no curto prazo (WML), 
iliquidez agregada de mercado (Iliq2), iliquidez normalizada de mercado (Iliq2N) e intensidade da dívida (Div).  
O painel A apresenta os resultados para as carteiras equiponderadas de acções, enquanto o painel B os das carteiras ponderadas. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Na tabela supra analisamos quais os factores que explicam a rendibilidade das 
empresas familiares geridas pelo fundador, outro membro familiar e um profissional 
externo à família e quais as diferenças entre os diferentes tipos de gestão. 
Analisando o painel A, das carteiras equiponderadas verificamos que, quando o 
fundador é o gestor executivo da empresa então o mercado atribui um prémio pelos 
factores de mercado, tamanho, valor da empresa, iliquidez de mercado e intensidade da 
dívida. Adicionalmente, é exibida uma rendibilidade anormal na ordem dos 7% ao mês, 
o que sugere que o mercado reconhece talento e dedicação especial do fundador, que 
por norma vê a empresa como uma extensão da sua riqueza. 
Quando as empresas familiares são geridas por outro membro familiar, que não é o 
fundador da empresa, então a rendibilidade é explicada pelos factores de mercado e 
intensidade da dívida. Neste caso, com a inclusão do factor intensidade da dívida, 
parece que existe uma rendibilidade adicional, não explicada pelos factores de risco 
introduzidos no modelo na ordem dos 6% ao mês, talvez porque o mercado tem algum 
receio do desempenho dos familiares nas empresas quando existe muita procura de 
capital alheio. 
A rendibilidade da carteira de acções das empresas familiares geridas por 
profissionais externos à família é explicada pelos factores de mercado, tamanho e valor 
da empresa. Neste caso a rendibilidade adicional atribuída às empresas familiares não é 
visível. 
Comparando os três grupos de empresas familiares apresentados podemos afirmar 
que o mercado atribui uma rendibilidade adicional às empresas familiares geridas pela 
família (fundador e outros membros familiares), quer para balancear o risco que 
enfrentam, quer porque reconhecem que são empresas distintas das não familiares. 
No que respeita aos factores de risco, nem todos são significativos para explicar a 
rendibilidade da carteira de acções das empresas familiares por tipo de gestor. Para os 
factores com poder explicativo, a sensibilidade do factor para explicar a rendibilidade 
dos três grupos de empresas familiares é distinta. 
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Criando uma carteira de custo zero, adquirindo acções das empresas familiares 
geridas pelo fundador e vendendo acções das empresas familiares geridas por outro 
membro familiar, constatamos que o mercado atribui um prémio quer pelo risco de 
mercado, quer pela iliquidez agregada.  
Tal como Villalonga e Amit (2006) concluíram, a exposição ao risco da empresa 
depende do seu director executivo. A rendibilidade das empresas familiares controladas 
por um familiar é mais avessa ao risco de mercado que a das empresas geridas pelo 
fundador. Adicionalmente, a exposição à falta de liquidez no mercado é também 
distinta.  
Quando se analisa se existem diferenças entre as empresas familiares geridas pelo 
fundador ou por um indivíduo externo à família, o único prémio que é atribuído refere-
se ao risco do tamanho da empresa. O fundador, só contrata um profissional externo à 
família quando a empresa adquire uma certa dimensão, pois nesse caso é difícil 
controlá-la e tomar as melhores decisões por falta de alguns conhecimentos na área. 
Comparando as empresas familiares geridas por um membro familiar e um 
indivíduo externo à família, verifica-se que o mercado atribui um prémio adicional pela 
sensibilidade ao risco de mercado e ao tamanho.  
A rendibilidade das empresas familiares controladas por um membro da família é 
mais avessa que a rendibilidade da carteira de mercado, enquanto as geridas por um 
profissional externo é mais propensa, havendo portanto um prémio por estas diferenças. 
Esta conclusão era expectável uma vez que o risco da empresa é indirectamente 
transmitido para a família proprietária, o que não acontece quando o controlo ser 
exercido por um gestor externo. É ainda de destacar o receio da família em errar no 
negócio transmitido pelos seus ascendentes, e por isso haver uma maior aversão neste 
caso. 
Também o tamanho entre os dois grupos de empresas é distinto, pois como já 
referimos, a família só contrata um profissional externo quando a empresa cresce em 
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demasia, por considerarem que não conseguem controlar a empresa toda sem 
conhecimentos específicos sobre a função. 
Embora os factores HML, iliquidez agregada e intensidade da dívida tivessem 
significância estatística para explicar a rendibilidade das acções de alguns destes grupos 
das empresas familiares, não parece haver diferenças significativas entre os grupos.  
Finalmente, embora tenhamos encontrado níveis de rendibilidade adicional 
atribuídos às empresas familiares geridas pela família, não parece existir um prémio por 
investir em empresas geridas pela família ao invés das geridas por um outro indivíduo, 
talvez porque nesse caso os resultados sofram inferências da dimensão da amostra. A 
hipótese 12 não é validada. 
Analisando as carteiras ponderadas (painel B), existem algumas diferenças quanto 
ao poder explicativo dos factores considerados. 
A rendibilidade das empresas familiares geridas pelo fundador é explicada pelo 
factor de mercado. A persistência da performance também parece ser relevante, embora 
exiba um poder explicativo mais baixo.  
Comparando com a carteira equiponderada, podemos constatar que o poder 
explicativo dos factores SMB, HML, intensidade da dívida e iliquidez de mercado 
desaparecem. Isto significa que, quando ponderamos a rendibilidade das acções pelo 
valor de mercado das empresas, muitos dos riscos das empresas desaparecem. O mesmo 
acontece para a rendibilidade adicional que o mercado atribui a estas empresas. 
No que respeita às empresas geridas por um membro familiar, verifica-se que os 
factores anteriormente analisados se mantém. 
A rendibilidade das empresas familiares geridas por um profissional externo é 
explicada pelos factores de mercado, tamanho e iliquidez de mercado. O factor HML 
perde significância estatística, talvez pelas interferências entre o valor de mercado e o 
rácio market-to-book value. 
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Ao criarmos uma estratégia de investimento, adquirindo acções das empresas 
familiares geridas pelo fundador e vendendo acções das empresas geridas por outro 
familiar, provamos que o mercado atribui um prémio pelo risco de mercado e 
intensidade da dívida. O mercado considera que os descendentes da família ou têm 
menor capacidade para reagir em situações de maior dívida no mercado, ou procuram 
capitais alheios de forma a satisfazerem os seus objectivos pessoais. 
Não existem diferenças entre as empresas geridas pelo fundador e um membro 
externo à família, contrariamente ao esperado. Este resultado sugere que, mesmo 
quando é contratado um profissional para o cargo de gestão, este é deveras controlado 
pela família, pelo que não existem custos de agência. A única diferença encontrada 
anteriormente para as carteiras equiponderadas desaparece, pois o factor tamanho está 
relacionado com o valor de mercado utilizado na ponderação das rendibilidades. 
No que respeita à rendibilidade das acções das empresas geridas por um familiar ou 
por um outro indivíduo externo à família é distinta. Neste caso são atribuídos prémios 
no que respeito ao tamanho, à iliquidez de mercado e à intensidade da dívida.  
Face ao exposto podemos concluir que o mercado reconhece que o fundador 
apresentar um empenho e dedicação à empresa diferente da de outros gestores. Quando 
a empresa adquire uma dimensão elevada, então o fundador procura ou deve procurar 
contratar um profissional externo dado que este tem mais conhecimentos sobre a 
função, conseguindo portanto ter um desempenho distinto. 
Quanto aos descendentes, o mercado atribui prémios aos investidores destas 
empresas quando existe maior intensidade de dívida, na medida em que consideram que 
o risco de falência destas empresas é maior. 
Os profissionais externos são reconhecidos como uma mais-valia para as empresas 
familiares com dimensão elevada. São gestores menos avessos ao risco de mercado por 
não serem directamente influenciados pelo risco da empresa.  
Vamos analisar de seguida se os efeitos detectados se mantêm quando, em vez de 
analisarmos carteiras de acções, analisamos acções individuais. Averiguamos ainda se 
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algum destes efeitos está relacionado com a idade e/ou tamanho das empresas 
familiares, tal como previsto na hipótese 13. 
Tabela 71: Efeito Identidade do Gestor das Empresas Familiares na 
Rendibilidade para Portugal (Dados de Painel) 
 (I) (II) (II) 
C 0,060 ** 0,052 ** 0,051 ** 
DFundador  -0,013 - - 
Doutro Fam -0,012 - - 
DFundador × DIdade - 0,000 - 
Doutro Fam	× DIdade - -0,000 - 
DFundador × DTamanho - - 0,003 
Doutro Fam	× DTamanho
 
- - -0,001 
Rm - Rf
 0,703 *** 0,703 *** 0,703 *** 
SMB 0,274 *** 0,273 *** 0,273 *** 
HML -0,135 *** -0,135 *** -0,135 *** 
WML -0,017 -0,017 -0,017 
Iliq2 -0,006 -0,006 -0,006 
Div -6,114 -6,572 -6,511 
R2 4,45% 4,37% 4,36% 
R2 Ajustado 4,23% 4,15% 4,14% 
Estatística J 0,000 7,305 7,529 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade individual das acções 
das empresas familiares portuguesas pelos factores de mercado (Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M 
(HML), persistência da performance no curto prazo (WML), iliquidez agregada de mercado (com cap 
máximo de 30 para a iliquidez individual de activos) (Iliq2), e intensidade da dívida (Div) e as variáveis 
dummy DFundador/outro familiar que assume o valor um quando a empresa familiar é gerida pelo seu 
fundador/outro membro familiar, DIdade que assume o valor um quando a empresa tem idade inferior à 
idade média das empresas da amostra, e DTamanho que assume o valor um quando a empresa tem tamanho 
inferior ao tamanho médio das empresas da amostra. 
(I) modelo que pretende analisar o impacto da identidade do gestor familiar; (II) modelo que pretende 
analisar o impacto do gestor familiar das empresas mais novas no mercado; (III) modelo que pretende 
analisar o impacto do gestor familiar nas empresas de menor dimensão. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Contrariamente ao previsível na hipótese 12, as empresas familiares geridas pelo 
fundador ou outro membro familiar não apresentam uma rendibilidade adicional face às 
outras. Conclusões similares tinham sido encontradas anteriormente na estimação dos 
métodos utilizando carteiras de activos. Podemos então afirmar que as empresas 
familiares portuguesas apresentam rendibilidade distinta das não familiares mas esse 
efeito não está relacionado com a identidade do seu gestor. 
Introduzindo o efeito idade e tamanho das empresas familiares (modelo II e III da 
tabela supra) os resultados mantêm-se. Mesmo para as empresas familiares mais novas e 
de menor dimensão, não existe qualquer retorno adicional quando estas são geridas pela 
família, o simples controlo familiar é suficiente para o mercado as distinguir face às 
empresas não familiares. 
 
 Espanha 
Tal como fizemos para Portugal, vamos verificar se para Espanha existem 
diferenças entre a rendibilidade das empresas familiares e não familiares. 
Na tabela subsequente apresentamos os modelos genéricos de valorização de 
activos. O painel A exibe os resultados obtidos para as carteiras equiponderadas e o 
painel B para as carteiras ponderadas de acções das empresas familiares e não familiares 
espanholas. 
 
  
Tabela 72: Efeito Controlo Familiar na Rendibilidade para Espanha (Modelos de Avaliação de Activos 
Genericamente Aceites) 
 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom R2 R2 Ajust. 
Painel A – Carteiras Equiponderadas 
Modelo de Mercado 
Familiar 0,005 0,600 ***     56,46% 56,10% 
Não Familiar 0,002 0,606 ***     57,44% 57,08% 
Familiar – Não Familiar 0,003 * -0,007     0,06% -0,79% 
Modelo 3 Factores de Fama & French 
Familiar 0,002 0,761 *** 0,691 *** -0,391 ***   70,45% 69,69% 
Não Familiar -0,001 0,762*** 0,673 *** -0,415 ***   71,14% 70,39% 
Familiar – Não Familiar 0,003 * -0,002 0,018 0,024   0,51% -2,06% 
Modelo 4 Factores de Carhart 
Familiar -0,003 0,761 *** 0,689 *** -0,389 *** 0,008  70,50% 69,48% 
Não Familiar -0,001 0,762 *** 0,673 *** -0,415 *** 0,000  71,14% 70,14% 
Familiar – Não Familiar -0,002 -0,001 0,016 0,026 0,008  0,89% -2,56% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom R2 R2 Ajust. 
Modelo 3 Factores de Fama & French + Momentum 
Familiar 0,001 0,748 *** 0,668 *** -0,387 ***  0,009 70,62% 69,60% 
Não Familiar -0,002 0,735 *** 0,623 *** -0,406 ***  0,020 71,95% 70,98% 
Familiar – Não Familiar 0,004 ** 0,013 0,045 0,020  -0,011 2,53% -0,86% 
 
Painel B – Carteiras Ponderadas 
Modelo de Mercado 
Familiar 0,005 ** 0,942 ***     81,36% 81,20% 
Não Familiar 0,005 *** 0,874 ***     93,17% 93,11% 
Familiar – Não Familiar -0,000 0,068     1,26% 0,42% 
Modelo 3 Factores de Fama & French 
Familiar 0,003 0,991 *** 0,222 -0,225   82,72% 82,27% 
Não Familiar 0,006 *** 0,881 *** 0,022 0,093 *   93,55% 93,39% 
Familiar – Não Familiar -0,003 0,110 0,200 -0,317 *   8,01% 5,63% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom R2 R2 Ajust. 
Modelo 4 Factores de Carhart 
Familiar 0,009 0,990 *** 0,225 -0,226 -0,011  82,77% 82,17% 
Não Familiar 0,004 0,882 *** 0,021 0,093 * 0,004  93,56% 93,34% 
Familiar – Não Familiar 0,006 0,108 0,204 -0,319 * -0,014  8,26% 5,07% 
Modelo 3 Factores de Fama & French + Momentum 
Familiar 0,004 1,006 *** 0,250 -0,229  -0,011 82,86% 82,27% 
Não Familiar  0,006 *** 0,891 *** 0,040 0,089 *  -0,007 93,64% 93,41% 
Familiar – Não Familiar -0,003 0,115 0,209 -0,319 *  -0,004 8,06% 4,86% 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade adicional da carteira de acções das empresas familiares, não familiares espanholas 
(Rp – Rf) e da carteira de custo zero, em que se compram acções das empresas familiares e se vendem acções das empresas não familiares pelos factores de mercado 
(Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), persistência da performance no curto prazo (WML) e momentum (Mom).  
O painel A apresenta os resultados para as carteiras equiponderadas de acções, enquanto o painel B os das carteiras ponderadas. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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A rendibilidade da carteira equiponderada (painel A) das acções das empresas 
familiares é explicada pelos factores de mercado, SMB e HML, a um nível de 
significância de 1%. Os factores de persistência de performance: WML e momentum 
não exibem significância estatística. Também não parece existir uma rendibilidade extra 
associada a estas empresas, contrariamente ao hipotetizado, uma vez que a constante 
não apresenta significância estatística. Deste modo podemos dizer que os modelos 
parecem estar bem especificados. Resultados similares são encontrados para as 
empresas não familiares. 
Tal como acontecia para o mercado português e foi encontrado para outros países 
(por exemplo: Serra, 2003, e Corstjens et al., 2006), existe uma anomalia do efeito B/M 
evidenciando que o mercado espanhol premeia as empresas em crescimento, sejam do 
tipo familiar ou não familiar, por achar que enfrentam mais dificuldades em subsistir 
num mercado já dominado pelas empresas ditas estáveis. 
À primeira vista, podemos afirmar que as rendibilidades das carteiras 
equiponderadas de acções das empresas familiares e não familiares são explicadas pelos 
mesmos factores. O valor dos coeficientes associados a cada factor é também similar, 
sugerindo que não existem grandes diferenças entre os dois tipos de empresas. 
Embora as empresas familiares apresentem em média menor tamanho do que as não 
familiares (resultados constatados na análise univariada), não existem diferenças 
significativas quanto a este factor, contrariamente ao expectável na hipótese 7. 
Na análise univariada constatámos que  as empresas familiares apresentam, em 
média, maior rendibilidade que as não familiares. Numa análise em maior profundidade 
verificamos que, quando constituímos uma carteira de custo zero, adquirindo acções das 
empresas familiares e vendendo acções das empresas não familiares, não existem 
quaisquer prémios.  
Encontramos uma rendibilidade anormal na ordem dos 0,3% ao mês, embora com o 
factor WML esta perca significância estatística. Neste caso em específico, a 
significância da constante não parece significar uma rendibilidade extra associada às 
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empresas familiares, como prevíamos na hipótese 5, mas sim problemas na 
especificação do modelo, dado que analisando as carteiras de empresas familiares e não 
familiares isoladamente a constante não é relevante. 
Analisando as carteiras ponderadas das acções das empresas familiares e não 
familiares (painel B), encontramos não só resultados distintos dos anteriores, como 
também diferenças entre os dois tipos de empresas considerados. 
A rendibilidade das acções das empresas familiares é somente explicada pelo factor 
de mercado. Com a inclusão dos factores tamanho e valor da empresa, a constante do 
modelo perde significância estatística indiciando que os modelos se encontram bem 
especificados. 
Já para as empresas não familiares, a rendibilidade é explicada pelos factores de 
mercado e HML. O modelo de quatro factores encontra-se bem especificado, não 
evidenciando necessidade de serem incluídos novos factores explicativos. 
É de destacar que, quando ponderamos as rendibilidades, deixa de existir anomalia 
do factor HML para as empresas não familiares. Isto sugere que o valor de mercado das 
empresas tem implicações no B/M, isto é, apenas as empresas de maior dimensão, com 
poucas oportunidades de crescimento é que são premiadas pelo mercado. 
Para as empresas familiares, embora o factor HML não tenha significância 
estatística, continua a verificar-se uma anomalia. Como podemos observar pela análise 
univariada, este grupo é composto por empresas de menor tamanho, o que pode 
justificar as diferenças nos resultados.  
Utilizando os factores de persistência de performance parece que existem reversos 
na rendibilidade das acções das empresas familiares e não familiares, o que não 
acontecia para as carteiras equiponderadas. Os resultados indiciam que, para as 
empresas de maior tamanho, a persistência da performance para o mercado espanhol 
ocorre por períodos mais curtos do que um ano, talvez pelo facto do mercado aceder 
mais facilmente a informações sobre a mesma. 
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Todavia estes factores não são estatisticamente significativos. Conclusões similares 
já tinham sido encontradas para Portugal e por Carhart (1997), Liew e Vassalou (2000) 
e Corstjens et al. (2006) para outros países. 
Analisando uma estratégia de inversão de custo zero, adquirindo acções das 
empresas familiares e vendendo acções das empresas não familiares, comprova-se que 
existe um prémio associado ao valor da empresa, a um nível de significância de 10%. 
Para os outros factores, embora à primeira vista pareçam existir algumas diferenças, 
não existe nenhum prémio quando definimos uma estratégia de investimento. Isto 
significa que embora os factores expliquem a rendibilidade de cada tipo de carteira de 
acções, não existem quaisquer benefícios por adquirir acções das empresas familiares ao 
invés de empresas não familiares em termos de sensibilidade à rendibilidade de 
mercado, ao tamanho, ao valor da empresa e à persistência da performance no curto 
prazo. 
Comparando os painéis A e B assiste-se à perda de significância do factor SMB. As 
carteiras ponderadas, ao reflectirem o valor de mercado das acções, deixam de 
evidenciar o prémio pelo tamanho das empresas. 
Face ao exposto podemos afirmar que o mercado financeiro espanhol não distingue 
as empresas familiares das não familiares. As hipótese 5 a 9 definidas não são então 
validadas. 
Nesta abordagem incluímos os factores genericamente utilizados pelos 
investigadores na área de finanças. Porém, no contexto de governação de empresas 
poderá fazer sentido incluir novos factores aos modelos de valorização de activos. 
Neste sentido, e tal como fizemos para o mercado português, vamos incluir os 
factores iliquidez agregada de mercado e intensidade da dívida. Os investidores do 
mercado financeiro não só se preocupam somente com a rendibilidade e o risco 
associado às acções, mas também com a iliquidez, isto é, com a facilidade ou não de 
vender as acções, no momento desejado e sem grandes variações no seu preço. A 
dívida, como funciona como um mecanismo de controlo do oportunismo dos gestores, 
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para além de ser um factor importante para explicar a rendibilidade das acções, faz todo 
o sentido no contexto em análise, isto é, de governação de empresas. 
Estes factores serão adicionadas ao modelo de quatro factores de Carhart, dado que 
este foi o modelo mais completo e que evidenciou maior capacidade explicativa. Os 
resultados são apresentados de seguida. 
 
  
Tabela 73: Efeito Controlo Familiar na Rendibilidade para Espanha (Novos Modelos de Avaliação de Activos) 
 
 C Rm - Rf
 SMB HML WML Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Painel A –Carteiras Equiponderadas 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2 + Intensidade da Dívida 
Familiar -0,003 0,759 *** 0,687 *** -0,379 *** 0,013 0,007 -5,358 70,64% 69,08% 
Não Familiar 0,007 0,740 *** 0,644 *** -0,382 *** 0,013 0,007 -19,759 ** 72,15% 70,67% 
Familiar – Não Familiar -0,010 0,018 0,043 0,003 0,000 -0,000 14,401 *** 5,60% 0,58% 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2N + Intensidade da Dívida 
Familiar -0,003 0,763 *** 0,691 *** -0,378 *** 0,012 0,007 -5,962 70,66% 69,10% 
Não Familiar 0,007 0,744 *** 0,647 *** -0,381 *** 0,012 0,006 -20,151 ** 72,15% 70,67% 
Familiar – Não Familiar -0,011 0,019 0,044 0,003 0,000 0,001 14,190*** 5,60% 0,59% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Painel B – Carteiras Ponderadas 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2 + Intensidade da Dívida 
Familiar 0,012 0,982 *** 0,214 -0,212 -0,005 0,004 -8,235 82,87% 81,96% 
Não Familiar -0,003 0,892 *** 0,038 0,092 0,005 0,011 * 2,161 93,80% 93,47% 
Familiar – Não Familiar 0,015 0,089 0,176 -0,304 -0,010 -0,007 -10,396 9,10% 4,28% 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2N + Intensidade da Dívida 
Familiar 0,013 0,982 *** 0,213 -0,213 -0,006 0,002 -7,969 82,86% 81,95% 
Não Familiar -0,002 0,897 *** 0,042 0,093 0,003 0,009 1,839 93,75% 93,42% 
Familiar – Não Familiar 0,015 0,085 0,172 -0,305 -0,010 -0,007 -9,809 9,13% 4,30% 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade adicional da carteira de acções das empresas familiares, não familiares espanholas 
(Rp – Rf) e da carteira de custo zero, em que se compram acções das empresas familiares e se vendem acções das empresas não familiares pelos factores de mercado 
(Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), persistência da performance no curto prazo (WML), iliquidez agregada de mercado (com cap máximo de 30 para a 
iliquidez individual de activos) (Iliq2), iliquidez normalizada de mercado (Iliq2N) e intensidade da dívida (Div).  
O painel A apresenta os resultados para as carteiras equiponderadas de acções, enquanto o painel B os das carteiras ponderadas. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tal como fizemos para o mercado português, também para o mercado espanhol, 
embora tenhamos definido quatro variáveis de iliquidez, apenas apresentamos os 
modelos com a segunda proxy(Iliq 2 - iliquidez individual calculada a partir do rácio de 
Amihud (2002), com um cap máximo de 30) e a sua normalização (Iliq 2N).Não 
existem grandes diferenças utilizando uma ou outra medida de iliquidez, pelo que 
optámos por utilizar a mesma que foi utilizada para Portugal. 
O factor de iliquidez apenas é relevante para explicar a rendibilidade da carteira 
ponderada de acções das empresas não familiares (painel B). Já para as empresas 
familiares o factor não é estatisticamente relevante, contrariando as nossas previsões. 
Estes resultados sugerem que a iliquidez de mercado tem maior impacto para as 
empresas de maior tamanho, pelo que só é relevante para as empresas não familiares, 
que são o grupo que contém as maiores empresas, e quando ponderamos as 
rendibilidades pelo valor de mercado. 
Não existem diferenças significativas entre as empresas familiares e não familiares 
pelo que, quando definimos uma estratégia de investimento de custo zero, não existem 
prémios associados à iliquidez de mercado. 
A intensidade da dívida explica negativamente a rendibilidade da carteira 
equiponderada de acções das empresas não familiares. Tal como verificámos para o 
mercado português, os investidores do mercado espanhol atribuem menor rendibilidade 
às empresas não familiares quando a dívida é muito elevada,  talvez por esperarem que 
estas empresas se conseguissem autofinanciar ou financiar-se via emissão de novas 
acções e entrada de novos investidores. 
Para as empresas familiares, como o mercado considera que são empresas de menor 
tamanho, então entende o recurso à dívida como forma de sustentar o seu crescimento.  
Detecta-se um prémio pela intensidade da dívida quando compomos uma carteira de 
custo zero, comprando acções das empresas familiares e vendendo acções das não 
familiares. 
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Comparando com os modelos propostos anteriormente verifica-se uma melhoria do 
poder explicativo o que sugere que, principalmente com a introdução da dívida, o 
modelo é consistente e robusto. 
Para as carteiras ponderadas (painel B), a única diferença face aos modelos 
anteriores reside no facto de haver um prémio de iliquidez para a rendibilidade das 
acções das empresas não familiares.  
Contudo, quando compomos uma carteira de custo zero, este prémio não é 
reflectido, mantendo-se todas as conclusões obtidas anteriormente. A introdução dos 
dois novos factores adicionaram ruído ao modelo pelo que o R2 ajustado diminuiu. 
Para o mercado espanhol, ao contrário do obtido para o mercado português e os 
resultados encontrados por Corstjens et al. (2006), Mukherjee e Padgett (2006) e 
Fahlenbrach (2009), as empresas familiares não exibem rendibilidade extra face às não 
familiares. Os modelos encontram-se bem especificados. Nenhum das hipóteses 5 a 11 é 
validada para o mercado espanhol.  
Vamos de seguida comprovar a robustez destes resultados estimando os modelos 
para a rendibilidade individual das acções (dados de painel) em vez de carteiras de 
dados (séries temporais).  
Para além de analisarmos o impacto do controlo familiar na rendibilidade, 
averiguamos se existem diferenças associadas quer às empresas familiares mais novas 
no mercado, quer às de menor dimensão. Os resultados estão patentes na Tabela 74. 
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Tabela 74: Efeito Controlo Familiar na Rendibilidade para Espanha 
(Dados de Painel) 
 (I) (II) (II) 
C 0,007 0,002 0,001 
DFam 0,003 - - 
DFam × DIdade - 0,001 - 
DFam × DTamanho - - 0,002 
Rm - Rf
 0,737 *** 0,749 *** 0,750 *** 
SMB 0,641 *** 0,669 *** 0,670 *** 
HML -0,381 *** -0,381 *** -0,382 *** 
WML 0,011 * 0,011 0,010 
Iliq2 0,006 0,005 0,005 
Div -14,866 *** -5,678 -5,623 
R2 13,33% 13,55% 13,56% 
R2 Ajustado 13,29% 13,43% 13,44% 
Estatística J 0,000 0,000 0,000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade individual das 
empresas espanholas da amostra pelos factores de mercado (Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), 
persistência da performance no curto prazo (WML), iliquidez agregada de mercado (com cap máximo de 
30 para a iliquidez individual de activos) (Iliq2), e intensidade da dívida (Div) e as variáveis dummy DFam 
que assume o valor um quando é uma empresa familiar, DIdade que assume o valor um quando a empresa 
tem idade inferior à idade média das empresas da amostra, e DTamanho que assume o valor um quando a 
empresa tem tamanho inferior ao tamanho médio das empresas da amostra. 
(I) modelo que pretende analisar o impacto do controlo familiar; (II) modelo que pretende analisar o 
impacto do controlo familiar das empresas mais novas no mercado; (III) modelo que pretende analisar o 
impacto do controlo familiar nas empresas de menor dimensão. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
O controlo familiar não evidencia qualquer significância estatística para explicar a 
rendibilidade das acções. O tipo de empresas não parece ser relevante para os 
investidores do mercado financeiro espanhol. Os mesmos resultados são encontrados 
para as empresas familiares mais novas no mercado e mais pequenas. 
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Neste caso, parece que investir em empresas familiares espanholas é similar a 
investir noutras empresas. O mercado percepciona-as de igual modo. Contrariamente ao 
previsto na hipótese 13, nem as empresas familiares mais novas e de menor dimensão, 
que são as empresas sem experiência e benefícios de economias de escala e uma 
estrutura financeira mais débil, são compensadas em termos de rendibilidade adicional. 
A inexistência de impacto do controlo familiar na rendibilidade é então corroborado 
quer pela metodologia de série de dados quer pela metodologia de dados em painel. 
Não encontrámos diferenças entre empresas familiares e não familiares. Porém, 
como não existem grupos homogéneos, analisamos de seguida se o mercado distingue a 
rendibilidade das empresas familiares conforme a identidade do gestor executivo.  
Segundo Villalonga e Amit (2010) o tipo de gestor tem impacto no valor criado para 
a empresa, pelo que o mercado pode também distingui em termos de rendibilidade. Esta 
questão é abordada na tabela posterior. 
  
Tabela 75: Efeito Identidade do Gestor das Empresas Familiares na Rendibilidade para Portugal (Modelos de 
Avaliação de Activos) 
 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Painel A – Carteiras Equiponderadas 
Modelo de Mercado 
Fundador 0,005 0,684 ***       56,94% 56,57% 
Outro familiar 0,005 0,287 ***       22,65% 21,99% 
Externo 0,005 0,704 ***       44,84% 44,37% 
Fundador-Outro fam -0,000 0,397 ***       36,83% 36,30% 
Fundador-Externo 0,000 -0,020       0,09% -0,76% 
Outro fam-Externo 0,000 -0,418***       24,44% 23,80% 
Modelo de 3 factores de Fama & French 
Fundador 0,002 0,843 *** 0,679 *** -0,374***     67,30% 66,46% 
Outro familiar 0,003 0,411 *** 0,525 *** -0,226***     35,98% 34,33% 
Externo -0,000 0,907 *** 0,879 *** -0,586***     58,93% 57,87% 
Fundador-Outro fam -0,001 0,432 *** 0,154 -0,148     38,39% 36,80% 
Fundador-Externo 0,002 -0,064 -0,200 0,212     2,82% 0,31% 
Outro fam-Externo 0,003 -0,496*** -0,354 * 0,360***     29,77% 27,96% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Modelo de 4 factores de Carhart 
Fundador -0,012 0,845 *** 0,674 *** -0,370 *** 0,022    67,58% 66,45% 
Outro familiar 0,011 0,410 *** 0,528 *** -0,228*** -0,012    36,16% 33,93% 
Externo -0,004 0,908 *** 0,878 *** -0,585*** 0,007    58,95% 57,52% 
Fundador-Outro fam -0,022 ** 0,435 *** 0,145 -0,143 0,034 *    39,62% 37,52% 
Fundador-Externo -0,008 -0,063 -0,204 0,214 0,016    3,06% -0,32% 
Outro fam-Externo 0,015 -0,498*** -0,349 * 0,357 ** -0,018    29,99% 27,55% 
Modelo de 3 factores de Fama & French + Momentum 
Fundador 0,001 0,829 *** 0,654 *** -0,369 ***  0,010   67,47% 66,34% 
Outro familiar 0,002 0,382 *** 0,472 *** -0,216 ***  0,022 **   37,60% 35,43% 
Externo 0,000 0,913 *** 0,891 *** -0,588***  -0,005   58,96% 57,53% 
Fundador-Outro fam -0,001 0,447 *** 0,182 -0,153  -0,011   38,76% 36,63% 
Fundador-Externo 0,001 -0,085 -0,238 0,219  0,015   3,44% 0,08% 
Outro fam-Externo 0,002 -0,531 *** -0,419** 0,372 **  0,026   31,00% 28,60% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2 + Intensidade da Dívida 
Fundador -0,020 0,939 *** 0,925 *** -0,605 *** 0,002  0,016 15,365 59,79% 57,65% 
Outro familiar 0,016 0,398 *** 0,511 *** -0,216 ** -0,008  -0,002 -7,807 36,49% 33,12% 
Externo -0,020 0,939 *** 0,925 *** -0,605 *** 0,002  0,016 15,365 59,79% 57,65% 
Fundador-Outro fam -0,022 0,432 *** 0,143 -0,132 0,039 *  0,007 -5,804 39,86% 36,67% 
Fundador-Externo 0,014 -0,109 -0,271 * 0,258 * 0,029  -0,010 -28,975*** 6,95% 2,01% 
Outro fam-Externo 0,036 ** -0,541*** -0,414 ** 0,390 *** -0,010  -0,018 -23,172** 32,33% 28,74% 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2N + Intensidade da Dívida 
Fundador -0,007 0,837 *** 0,662 *** -0,344*** 0,031  0,009 -15,049 68,05% 66,35% 
Outro familiar 0,017 0,395 *** 0,507 *** -0,217 ** -0,008  -0,004 -7,058 36,55% 33,18% 
Externo -0,018 0,944 *** 0,927 *** -0,607*** -0,001  0,011 15,527 59,65% 57,51% 
Fundador-Outro fam -0,024 * 0,442 *** 0,155 -0,127 0,039 *  0,013 -7,991 40,27% 37,10% 
Fundador-Externo 0,011 -0,106 -0,265 0,263 * 0,032  -0,002 -30,576*** 6,67% 1,72% 
Outro fam-Externo 0,036 ** -0,541*** -0,414 ** 0,390 *** -0,010  -0,018 -23,172** 32,33% 28,74% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Painel B – Carteiras Ponderadas 
Modelo de Mercado 
Fundador 0,004 ** 1,001 ***       79,43% 79,26% 
Outro familiar 0,001 0,438 ***       21,86% 21,20% 
Externo 0,008 ** 0,800 ***       52,41% 52,00% 
Fundador-Outro fam -0,000 0,397 ***       36,83% 36,30% 
Fundador-Externo -0,003 0,201 **       4,71% 3,90% 
Outro fam-Externo -0,006 -0,362 ***       12,78% 12,04% 
Modelo de 3 factores de Fama & French 
Fundador 0,003 1,049 *** 0,216 -0,204     80,45% 79,94% 
Outro familiar -0,001 0,552 *** 0,494 ** -0,337 ***     27,56% 25,69% 
Externo 0,005 0,828 *** 0,143 *** -0,320 **     54,49% 53,31% 
Fundador-Outro fam 0,004 0,498 *** -0,279 0,134     30,01% 28,20% 
Fundador-Externo -0,002 0,222 ** 0,073 0,117     5,54% 3,10% 
Outro fam-Externo -0,006 -0,276 ** 0,351 -0,017     15,24% 13,05% 
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 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Modelo de 4 factores de Carhart 
Fundador 0,008 1,049 *** 0,218 -0,205 -0,009    80,48% 79,80% 
Outro familiar 0,008 0,550 *** 0,499 ** -0,340*** -0,016    27,69% 25,18% 
Externo 0,009 0,827 *** 0,145 -0,321 ** -0,007    54,50% 52,92% 
Fundador-Outro fam -0,000 0,499 *** -0,281 0,135 0,007    30,03% 27,60% 
Fundador-Externo -0,001 0,222 ** 0,073 0,116 -0,002    5,55% 2,26% 
Outro fam-Externo -0,001 -0,277 ** 0,353 -0,018 -0,009    15,28% 12,33% 
Modelo de 3 factores de Fama & French + Momentum 
Fundador 0,004 1,067 *** 0,248 -0,209  -0,013   80,61% 79,94% 
Outro familiar -0,004 0,511 *** 0,420 * -0,324 **  0,030   28,86% 26,39% 
Externo 0,006 * 0,854 *** 0,192 -0,329 **  -0,020   54,88% 53,31% 
Fundador-Outro fam 0,007 0,555 *** -0,172 0,115  -0,043**   32,12% 29,76% 
Fundador-Externo -0,003 0,213 ** 0,056 0,120  0,007   05,61% 2,32% 
Outro fam-Externo -0,010 * -0,342 *** 0,228 0,005  0,050 **   18,27% 15,43% 
       
C
apítulo
 6
:
 R
esultad
o
s
 
 
 
310
 
 
  
 C Rm - Rf
 SMB HML WML Mom Iliq Div R2 R2 Ajust. 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2 + Intensidade da Dívida 
Fundador 0,012 1,038 *** 0,204 -0,190 -0,003  0,003 -8,985 80,58% 79,55% 
Outro familiar 0,018 0,521 *** 0,461 ** -0,294 ** 0,001  0,011 -26,846 29,08% 25,31% 
Externo 0,002 0,838 *** 0,164 -0,324 ** -0,007  0,010 3,367 54,67% 52,26% 
Fundador-Outro fam -0,007 0,517 *** -0,257 0,104 -0,004  -0,009 17,861 30,53% 26,84% 
Fundador-Externo 0,010 0,200 * 0,041 0,134 0,003  -0,008 -12,512 6,03% 1,04% 
Outro fam-Externo 0,016 -0,317 ** 0,297 0,030 0,008  0,001 -30,212* 16,81% 12,40% 
Modelo de 4 Factores de Carhart + Iliquidez 2N + Intensidade da Dívida 
Fundador 0,013 1,037 *** 0,202 -0,192 -0,004  -0,000 -8,315 80,57% 79,54% 
Outro familiar 0,019 0,526 *** 0,464 ** -0,294 ** -0,001  0,009 -27,021 29,01% 25,25% 
Externo 0,000 0,851 *** 0,178 -0,318 ** -0,006  0,016 0,785 54,88% 52,48% 
Fundador-Outro fam -0,006 0,511 *** -0,263 0,102 -0,004  -0,009 18,706 30,55% 26,86% 
Fundador-Externo 0,013 0,186 * 0,024 0,127 0,002  -0,017 -9,100 6,43% 1,46% 
Outro fam-Externo 0,019 -0,325 ** 0,286 0,024 0,005  -0,008 -27,806 16,90% 12,49% 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade adicional da carteira de acções das empresas familiares espanholas geridas pelo fundador, 
outro familiar e um profissional externo (Rp – Rf) pelos factores de mercado (Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), persistência da performance no curto prazo (WML), 
iliquidez agregada de mercado (Iliq2), iliquidez normalizada de mercado (Iliq2N) e intensidade da dívida (Div).  
O painel A apresenta os resultados para as carteiras equiponderadas de acções, enquanto o painel B os das carteiras ponderadas. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Por observação da tabela supra verificamos que existem diferenças significativas 
entre as empresas familiares espanholas cujo director executivo é o fundador, outro 
familiar ou um profissional externo. Conclusões similares foram encontradas para 
Portugal e por Corstjens et al. (2006), Cella (2009) e Fahlenbrach (2009). 
Analisando o painel A (carteiras equiponderadas) verificamos que a rendibilidade 
das acções das empresas familiares geridas pelo fundador é explicada pelos factores de 
mercado, tamanho e valor da empresa, a um nível de significância de 1%.  
Conclusões similares são encontradas quando as empresas familiares são geridas por 
um familiar e por um profissional externo. Destaca-se que, quando geridas por um 
familiar, a rendibilidade das acções ainda apresentam persistência na performance 
negociada no curto prazo, uma vez que o factor momentum tem significância estatística; 
quando geridas por um externo à família o factor intensidade da dívida apresenta 
relevância para explicar a rendibilidade das acções das empresas. 
Comparando os três grupos de empresas familiares em análise parece que a 
rendibilidade é similar dado que é explicada pelos mesmos factores de risco. Contudo, a 
sensibilidade de cada factor para explicar a rendibilidade dos três grupos de empresas é 
distinta. 
Criando uma carteira de custo zero, adquirindo acções das empresas familiares 
geridas pelo fundador e vendendo acções das empresas familiares geridas por outro 
membro familiar, constata-se que o mercado atribui um prémio quer pelo risco de 
mercado, quer pela persistência da performance.  
A rendibilidade das empresas familiares controladas por um familiar é mais avessa 
ao risco de mercado que a das empresas geridas pelo fundador, tal como era expectável. 
Já a persistência na performance a curto prazo apenas adquire significância estatística 
para a carteira de custo zero criada, indiciando que o seu efeito pode estar a ser 
influenciado por inferências no modelo. 
Comparando as empresas familiares geridas pelo fundador ou por um indivíduo 
externo à família, constata-se que o mercado atribui um prémio pela intensidade da 
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dívida. Quando introduzido este factor, os factores SMB e HML adquirem significância 
estatística, indiciando que a dívida é mais relevante no contexto de tamanho das 
empresas e oportunidades de crescimento. 
A dívida explica a rendibilidade das acções das empresas geridas pelo fundador em 
sentido negativo, talvez porque os investidores esperam que as empresas tenham 
capacidade para se autofinanciar. Já para as empresas geridas por um externo à família, 
a dívida explica a rendibilidade das suas acções em sentido positivo. Não podemos 
ignorar que a dívida funciona como um mecanismo de controlo externo para controlo do 
oportunismo dos gestores. 
Finalmente, analisando as empresas familiares geridas por um membro familiar e as 
geridas por um indivíduo externo à família, verifica-se que o mercado atribui um prémio 
adicional pela sensibilidade ao risco de mercado, ao tamanho, às oportunidades de 
crescimento e à intensidade da dívida.  
A rendibilidade das empresas controladas por um familiar é mais avessa que a 
rendibilidade da carteira de mercado, enquanto as geridas por um profissional externo é 
mais propensa, havendo portanto um prémio por estas diferenças. Esta conclusão era 
previsível uma vez que o risco da empresa é indirectamente transmitido para a família 
proprietária, o que não acontece quando o controlo é exercido por um gestor externo. É 
ainda de destacar o receio da família em errar no negócio transmitido pelos seus 
ascendentes, e por isso haver uma maior aversão neste caso. 
Também o tamanho entre os dois grupos de empresas é distinto, pois como a família 
apenas contrata um profissional externo quando a empresa cresce em demasia, por 
considerarem que não conseguem controlar a empresa sem conhecimentos específicos 
sobre a função. 
Quanto à intensidade da dívida, verifica-se exactamente o mesmo quando 
comparamos os grupos de empresas familiares geridas pelo fundador e por um 
indivíduo externo à família. 
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Observando o painel B, que apresenta os resultados para as carteiras ponderadas de 
acções das empresas familiares geridas pelo fundador, por outro familiar ou por um 
externo, continuamos a provar que existem diferenças entre si, embora sejam em alguns 
casos distintas das anteriores. 
A rendibilidade das empresas familiares geridas pelo fundador é explicada somente 
pelo factor de mercado. Comparando com a carteira equiponderada, podemos constatar 
que o poder explicativo dos factores SMB e HML desaparecem, sugerindo que os 
prémios atribuídos pelo tamanho e oportunidades de crescimento deste tipo de empresas 
devem-se às empresas com menor valor de mercado. 
Para as empresas geridas por um membro familiar verifica-se que os factores 
anteriormente analisados mantêm a sua significância estatística, isto é, a rendibilidade 
das suas acções é explicada pelos factores de mercado, SMB e HML. Este grupo é 
composto por empresas com valor de mercado baixo e similares entre si, o que explica 
não existirem grandes diferenças face aos anteriores resultados. 
Quanto à rendibilidade das empresas familiares geridas por um profissional externo 
é explicada pelos factores de mercado e HML. Os factores SMB e intensidade da dívida 
perdem significância estatística. É normal que, ao ponderarmos a rendibilidade das 
acções pelo valor de mercado, o tamanho deixe de ser estatisticamente relevante. Já a 
intensidade da dívida pode ser mais relevante para explicar a rendibilidade das empresas 
mais pequenas, que procuram essa forma de financiamento para fomentarem o seu 
crescimento. 
Comparando os três grupos de empresas familiares apresentadas, apenas existem 
diferenças significativas em termos de sensibilidade à rendibilidade de mercado, para 
todos os outros factores a sensibilidade parece ser similar. 
Embora sejam detectadas diferenças entre os três grupos de empresas familiares no 
que se refere à sua exposição a factores de risco, o mercado não atribui nenhuma 
rendibilidade extra para as empresas familiares geridas pelo fundador, contrariamente 
ao que prevíamos na hipótese 13. 
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Analisamos de seguida se, utilizando efeitos individuais, as conclusões encontradas 
persistem, isto é, se a gestão exercida pelo fundador não adiciona uma rendibilidade 
extra comparando com outro tipo de gestor das empresas familiares. 
Tabela 76: Efeito Identidade do Gestor das Empresas Familiares na 
Rendibilidade para Espanha (Dados de Painel) 
 (I) (II) (II) 
C 0,002 0,002 0,001 
DFundador  -0,001 - - 
Doutro Fam 0,000 - - 
DFundador × DIdade - 0,000 - 
Doutro Fam	× DIdade - 0,001 - 
DFundador × DTamanho - - 0,002 
Doutro Fam	× DTamanho
 
- - 0,002 
Rm - Rf
 0,749 *** 0,749 *** 0,750 *** 
SMB 0,669 *** 0,669 *** 0,669*** 
HML -0,382 *** -0,381 *** -0,381 *** 
WML 0,010 0,010 0,010 
Iliq2 0,006 0,005 0,005 
Div -5,897 -5,712 -5,689 
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 (I) (II) (II) 
R2 13,55% 13,54% 13,56% 
R2 Ajustado 13,42% 13,41% 13,43% 
Estatística J 0,000 0,055 0,250 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos da rendibilidade individual das acções 
das empresas familiares espanholas pelos factores de mercado (Rm – Rf), tamanho (SMB), B/M (HML), 
persistência da performance no curto prazo (WML), iliquidez agregada de mercado (com cap máximo de 
30 para a iliquidez individual de activos) (Iliq2), e intensidade da dívida (Div) e as variáveis dummy 
DFundador/outro familiar que assume o valor um quando a empresa familiar é gerida pelo seu fundador/outro 
membro familiar, DIdade que assume o valor um quando a empresa tem idade inferior à idade média das 
empresas da amostra, e DTamanho que assume o valor um quando a empresa tem tamanho inferior ao 
tamanho médio das empresas da amostra. 
(I) modelo que pretende analisar o impacto da identidade do gestor familiar; (II) modelo que pretende 
analisar o impacto do gestor familiar das empresas mais novas no mercado; (III) modelo que pretende 
analisar o impacto do gestor familiar nas empresas de menor dimensão. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tal como verificámos anteriormente, as empresas familiares geridas pelo fundador 
ou outro membro familiar não apresentam uma rendibilidade adicional face às restantes 
empresas. Podemos então afirmar que o mercado financeiro espanhol não considera, 
nem o controlo, nem a gestão familiar na hora de atribuir cotação às acções das 
empresas. 
Introduzindo o efeito idade e tamanho das empresas familiares (modelo II e III da 
tabela supra) os resultados mantêm-se. Mesmo para as empresas familiares mais novas e 
de menor dimensão, não existe qualquer retorno adicional quando estas são geridas pela 
família. Os resultados anteriores são então validados. 
 
 Portugal vs Espanha 
Comparando os resultados obtidos para Portugal e Espanha obtemos conclusões 
bem distintas. Para Portugal confirmamos, tal como Corstjens et al. (2006), Mukherjee 
e Padgett (2006) e Fahlenbrach (2009), que o mercado atribui um rendibilidade extra na 
ordem dos 5% ao mês às empresas familiares. Todavia, quando ponderamos a 
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rendibilidade pelo valor de mercado, este prémio deixa de ser evidente, pois este prémio 
está principalmente associado às empresas familiares mais novas e de menor dimensão. 
Para o mercado espanhol, não existem ganhos ao investir numa carteira de custo 
zero, comprando acções das empresas familiares e vendendo acções das empresas não 
familiares. O mercado espanhol não atribui um prémio extra em resultado do controlo 
familiar. 
Comparando os subgrupos de empresas familiares por tipo de director executivo 
verificamos que, para os dois mercados analisados, não existe um prémio adicional pelo 
facto das empresas familiares serem geridas pelo fundador ou outro membro familiar. O 
tipo de gestão não causa influência na rendibilidade, nem sequer para as empresas 
familiares mais novas ou de menor dimensão. Porém, parece que a família apenas 
contrata um gestor profissional quando a empresa adquire uma dimensão mais elevada. 
É ainda de realçar que, para os dois mercados analisados encontramos uma anomalia 
do efeito B/M. As empresas em crescimento são compensadas pelo mercado pelo facto 
de terem maior dificuldade em conquistar quota de mercado já adquirida pelas empresas 
ditas estáveis.  
Por fim, a persistência da performance não apresenta significância estatística, o que 
pode resultar do facto de durante o período amostral se terem sentido duas recessões 
económicas, no ano de 2001 e de 2006 a 2008. 
 
6.4.3. Risco Bolsista 
Por fim analisamos se existem diferenças no risco entre empresas familiares e não 
familiares e, para as empresas familiares, conforme o tipo de propriedade e de gestão 
executiva. São utilizadas 3 medidas de risco: total, específico e de mercado, dados de 
propriedade e algumas variáveis de controlo sobre as características das empresas.  
Os modelos especificados no capítulo 4 são testados utilizando dados em painel, 
para modelizar as heterogeneidades não observadas (Fernández et al., 2006).  
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Os modelos são estimados utilizando o método generalizado dos momentos de 
Mackinlay e Richardson (1991). Para confirmar a robustez dos resultados são ainda 
utilizados três métodos alternativos: o método generalizado dos momentos com efeitos 
fixos para o tempo, o método generalizado dos momentos com efeitos de secção 
cruzada aleatórios e a regressão linear simples.  
A inexistência de causalidade entre as variáveis de propriedade e de performance é 
validada pelo teste de granger.  
Os resultados, por país em análise, são apresentados de seguida. 
 
 Portugal 
O primeiro teste é feito para Portugal e pretende verificar a validade da hipótese 14, 
isto é, analisar se as empresas familiares apresentam risco distinto das não familiares.  
Tabela 77: Efeito do Controlo Familiar no Risco da Empresa para Portugal 
(MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,04820 *** 0,00679 * 0,04141 *** 
Dfam -0,00299 -0,00080 -0,00219 
BHBanco -0,00043 0,00003 -0,00046 
BHEmp -0,00424 ** -0,00064 -0,00360 ** 
Tamanho -0,00223 *** -0,00050 ** -0,00173 *** 
Idade 0,00051 *** 0,00005 0,00046 *** 
OC -0,00035 -0,00005 -0,00030 * 
Dívida 0,00011 ** 0,00003 * 0,00008 ** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00507 ** 0,00139 ** 0,00368 ** 
Comp. CA -0,00046 -0,00014 -0,00031 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
N.º CA -0,00028 -0,00002 -0,00026 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 27,51% 22,25% 27,15% 
R2 Ajustado 24,64% 19,18% 24,27% 
Obser. 501 501 501 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela dummy empresa familiar (DFam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença 
de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: 
variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Analisando a tabela supra verificamos que o efeito família não tem impacto no risco 
das empresas portuguesas, contrariando a hipótese 14.  
De facto não parecem existir diferenças no risco entre empresas familiares e não 
familiares. Isto sugere que as empresas familiares portuguesas não incrementam maior 
nem menor incerteza à empresa que as não familiares, talvez porque desejam sustentar a 
presença da empresa para gerações futuras.  
Adicionalmente, não podemos ignorar que grande parte da riqueza da família está 
investida na empresa, pelo que o seu risco pessoal depende directamente do risco da 
empresa. Segundo a teoria comportamental, a família tende a actuar no sentido de 
melhorar as condições da família. Assim o aumento do risco não é algo favorável. 
Conclusões similares já tinham sido encontradas na análise univariada e por 
Anderson e Reeb (2003a) para os E.U.A.  
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É ainda de realçar que as empresas familiares e não familiares da amostra operam 
em sectores distintos (como vimos anteriormente), o que pode causar inferências nos 
resultados. As diferenças entre empresas familiares e não familiares podem também 
estar relacionadas, como sugerem Wright et al. (1996) e Díez et al. (2008), com a 
existência ou não de oportunidades de crescimento. Contudo, aparentemente, esta 
variável não tem impacto no risco. 
Quanto ao poder explicativo das variáveis de controlo utilizadas mantém-se para a 
generalidade das medidas de risco, embora existam algumas ligeiras diferenças. As 
empresas de dimensão mais pequena são as que enfrentam maior risco empresarial, seja 
este total, específico ou de mercado. 
A intensidade da dívida, a iliquidez das acções e a diversificação contribuem para o 
aumento do risco das empresas. Ao aumentar a procura de capitais alheios as empresas 
aumentam os custos a pagar o que, por sua vez, se traduz no decréscimo dos resultados 
e consequente aumento das incertezas da empresa. O acréscimo de iliquidez dos activos 
também contribui para o aumento do risco, dado que pode não ser possível 
transaccionar acções na altura desejada sem grande variação do preço. Por fim, a 
diversificação, que é um modo para diminuir o risco pessoal dos investidores, pode 
dificultar o controlo efectivo sobre os vários sectores em que a empresa labora. Este 
motivo adicionado do crescimento desmesurado das empresas traduz-se num aumento 
das incertezas e, portanto, acréscimo do risco. 
Constata-se que o risco total é ainda explicado positivamente pela idade das 
empresas e negativamente pela presença de bancos na propriedade. As empresas mais 
velhas, por conhecerem melhor o mercado e por se encontrarem muitas vezes numa fase 
de maturidade, procuram investir em projectos novos, por norma mais arriscados, de 
forma a promover a sua continuidade. Quanto à presença de bancos na propriedade, ao 
fiscalizarem o oportunismo dos gestores e restantes investidores, funciona como um 
mecanismo de controlo interno para evitar acréscimos do risco. 
O risco de mercado é também explicado pela presença de bancos enquanto 
blockholders e a idade das empresas pelas razões já evidenciadas. Neste caso, observa-
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se ainda que quando existem oportunidades de crescimento este risco tende a decrescer, 
talvez pelo facto do risco específico ganhar significância.  
O impacto do risco depende dos sectores em que as empresas actuam. Estes 
resultados contudo não são apresentados por não terem uma relevância muito 
significativa para o caso em análise.  
Pela estatística J verificamos que todos os modelos se encontram bem especificados 
e portanto os resultados parecem robustos. Para comprovarmos a validade dos 
resultados, apresentamos de seguida a análise dos mesmos modelos utilizando três 
métodos de estimação alternativos: o método generalizado dos momentos com efeitos 
fixos para o tempo, o método generalizado dos momentos com efeitos de secção 
cruzada aleatórios e o método de regressão linear simples.  
  
Tabela 78: Efeito do Controlo Familiar no Risco da Empresa para Portugal (métodos alternativos) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 0,0507 *** 0,0397 ** 0,0482 *** 0,0065 * 0,0068 ** 0,0068 * 0,0443 *** 0,0326 ** 0,0414 *** 
Dfam -0,0031 * -0,0026 -0,0030 -0,0007 -0,0008 -0,0008 -0,0024 * -0,0018 -0,0022 
BHBanco -0,0007 -0,0014 -0,0004 0,00010 0,0000 0,0000 -0,0008 -0,0015 -0,0005 
BHEmp -0,0044 ** -0,0033 -0,0042 * -0,0006 -0,0006 -0,0006 -0,0038 ** -0,0023 -0,0036 ** 
Tamanho -0,0023 *** -0,0016 * -0,0022 *** -0,0005 *** -0,0005 *** -0,0005 *** -0,0018 *** -0,0011 -0,0017 *** 
Idade 0,0004 ** 0,0005 ** 0,0005 *** 0,0001 0,0001 0,0001 0,0003 ** 0,0005 *** 0,0005 *** 
OC -0,0004 * -0,0003 -0,0004 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0003 * -0,0002 -0,0003 
Dívida 0,0001 ** 0,0001 * 0,0001 ** 0,0000 ** 0,0000 ** 0,0000 ** 0,0001 * 0,0001 * 0,0001 ** 
Iliquidez 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 
Divers. 0,0051 ** 0,0051 * 0,0051 ** 0,0015 ** 0,0014 ** 0,0014 ** 0,0037 ** 0,0037 0,0037 ** 
Comp. CA -0,0004 -0,0004 -0,0005 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0003 -0,0003 
N.º CA -0,0003 -0,0004 -0,0003 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0002 -0,0004 -0,0003 
Sectores Sim  Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 34,00% 14,68% 27,51% 24,65% 22,25% 22,25% 35,46% 12,07% 27,15% 
R2 Ajust. 30,09% 11,31% 24,64% 20,18% 19,18% 19,18% 31,63% 8,60% 24,27% 
Observ. 501 501 501 501 501 501 501 501 501 
Estatística F - - 9,6055 *** - - 7,2449 *** - - 9,4343 *** 
Estatística J 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 
Resultados da regressão do risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), pela dummy empresa familiar (DFam) e as variáveis de 
controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market 
to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), div 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Utilizando o método generalizado de momentos com efeitos fixos para o tempo 
parece que as empresas familiares apresentam menos risco total e de mercado que as 
não familiares, embora o risco específico seja similar. Este método de estimação, para 
além de ser consistente apresenta maior R2 ajustado que os restantes.  
Contudo, como este resultado não é corroborado pelos outros métodos de estimação, 
não podemos afirmar que é uma evidência reconhecida. 
Para entender se existe causalidade entre a variável dummy, que assume o valor um 
quando as empresas são do tipo familiar e zero no caso contrário, e as variáveis de risco, 
foi estimado o teste de granger. Os resultados são apresentados na seguinte tabela. 
Tabela 79: Causalidade entre Controlo Familiar e Risco para Portugal 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 Lag 1 Lag 1 Lag 1 
Dfam não “causa-granger” risco 0,494 0,439 0,515 
Risco não ”causa-granger” Dfam -362,908  7614,180*** -413,922 
Resultados do teste de granger entre risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade 
total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade própria da empresa) e pelo risco 3 (risco 
de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), e a dummy empresa familiar 
(DFam).  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Constata-se que não existe relação de causalidade entre o risco e a variável que 
detecta o controlo familiar. Porém, parece que em alturas de maior risco específico as 
empresas tendem a manter o controlo familiar, isto é, parece existir uma relação de 
causalidade em sentido inverso ao sugerido. Esta conclusão porém não coloca em causa 
a viabilidade dos resultados anteriores.  
Adicionalmente verificamos se o efeito controlo familiar sobre o risco empresarial 
depende de existirem ou não oportunidades de crescimento. Esta variável apenas 
apresenta significância estatística para explicar o risco de mercado. Porém, as empresas 
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com cash flows disponíveis podem exibir um comportamento distinto das restantes, pois 
têm mais possibilidades de optar por investimentos mais arriscados. 
A variável dummy OC assume o valor um quando as empresas apresentam 
oportunidades de crescimento, isto é, valor do rácio market-to-book value superior à 
unidade e zero caso contrário. 
Tabela 80: Efeito Empresa Familiar Com Oportunidade de Crescimento no 
Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,05019 *** 0,00725 * 0,04293 *** 
Dfam × DOC -0,00256 -0,00066 -0,00190 
BHBanco 0,00033 0,00023 0,00010 
BHEmp -0,00335 -0,00039 -0,00296 * 
Tamanho -0,00243 *** -0,00055 ** -0,00188 *** 
Idade 0,00054 *** 0,00006 0,00049 *** 
OC -0,00034 -0,00005 -0,00029 
Dívida 0,00010 ** 0,00003 * 0,00007 * 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00561 *** 0,00154 ** 0,00407 *** 
Comp. CA -0,00054 -0,00017 -0,00038 
N.º CA -0,00031 -0,00002 -0,00029 * 
Sectores Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
R2 27,36% 22,05% 27,05% 
R2 Ajustado 24,49% 18,97% 24,17% 
Obser. 501 501 501 
Estatística J 1,73417 1,30297 1,55974 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam) e oportunidades de crescimento (DOC) e as variáveis de 
controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), 
tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a 
dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de 
Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem 
mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
As empresas familiares com oportunidades de crescimento evidenciam menor risco 
empresarial que as empresas não familiares. Estas conclusões são contrárias às 
perspectivadas na hipótese 14a e às encontradas por Wright et al. (1996) e Díez et al. 
(2008).  
Estes resultados sugerem que, mesmo quando a família tem ao seu dispor elevados 
cash flows, o risco que enfrentam é menor ao assumido pelas empresas não familiares, 
talvez pelo facto da sua riqueza e risco pessoal estarem directamente dependentes do 
desempenho da empresa. Quando a empresa enfrenta riscos elevados a família enfrenta 
não só problemas financeiros, mas também problemas com a sua reputação, 
reconhecimento, perda de emprego e da herança familiar.  
É de realçar, porém, que a consistência dos modelos não é tão robusta quando 
introduzimos este novo efeito, embora sejam conclusões válidas. 
O risco empresarial enfrentado pode ainda estar relacionado com a idade e/ou 
tamanho das empresas. Vimos anteriormente que as empresas de menor dimensão e as 
mais velhas tendem a assumir risco superior. Vamos então analisar se existem 
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diferenças entre as empresas familiares mais novas e mais pequenas e as não familiares. 
Os resultados estão patentes nas tabelas posteriores. 
Tabela 81: Efeito Empresa Familiar Nova no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0.04654 *** 0.00659 ** 0.03995 *** 
Dfam × DIdade -0.00326 -0.00122 -0.00204 
BHBanco -0,00003 0.00012 -0.00015 
BHEmp -0.00316 -0.00038 -0.00278 * 
Tamanho -0.00215 *** -0.00049 ** -0.00166 *** 
Idade 0.00038 -0,00000 0.00038 ** 
OC -0.00036 -0,00006 -0.00030 
Dívida 0,00010 ** 0,00003 * 0,00007 * 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0.00540 *** 0.00144 ** 0.00396 ** 
Comp. CA -0.00050 -0.00015 -0.00035 
N.º CA -0.00030 -0,00002 -0.00028 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 27,01% 22,05% 26,64% 
R2 Ajustado 24,12% 18,97% 23,75% 
Obser. 501 501 501 
Estatística J 1,50893 0,42943 1,78597 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam) e idade (DIdade) e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos 
activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
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Tabela 82: Efeito Empresa Familiar Pequena no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,05019 *** 0,00725 * 0,04293 *** 
Dfam × DTam -0,00256 -0,00066 -0,00190 
BHBanco 0,00033 0,00023 0,00010 
BHEmp -0,00335 -0,00039 -0,00296 * 
Tamanho -0,00243 *** -0,00055 ** -0,00188 *** 
Idade 0,00054 *** 0,00006 0,00049 *** 
OC -0,00034 -0,00005 -0,00029 
Dívida 0,00010 ** 0,00003 * 0,00007 * 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00561 *** 0,00154 ** 0,00407 *** 
Comp. CA -0,00054 -0,00017 -0,00038 
N.º CA -0,00031 -0,00002 -0,00029 * 
Sectores Sim  Sim Sim 
R2 27,36% 22,05% 27,05% 
R2 Ajustado 24,49% 18,97% 24,17% 
Obser. 501 501 501 
Estatística J 1,73417 1,30297 1,55974 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam) e tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy 
que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos 
activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Independentemente da idade e do tamanho, as empresas familiares e não familiares 
enfrentam risco similar. 
As principais diferenças entre estes dois tipos de empresas estão então associadas à 
existência de oportunidades de crescimento. Então verificamos se o efeito encontrado 
para as empresas familiares com oportunidades de crescimento está ou não relacionado 
com a idade e o tamanho das mesmas.  
Tabela 83: Efeito Empresa Familiar Nova com Oportunidades de Crescimento 
no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,04775 *** 0,006806 * 0,04095 *** 
Dfam×DOC×DIdade -0,00827 ** -0,00252 * -0,00576 * 
BHBanco 0,00011 0,00017 -0,00006 
BHEmp -0,00260 -0,00019 -0,00241 
Tamanho -0,00225 *** -0,00051 *** -0,00174 *** 
Idade 0,00025 -0,00003 0,00028 
OC -0,00036 -0,00005 -0,00031 
Dívida 0,00011 ** 0,00003 ** 0,00008 ** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00494 ** 0,00133 ** 0,00361 ** 
Comp. CA -0,00032 -0,00010 -0,00022 
N.º CA -0,00025 -0,00001 -0,00025 
Sectores Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
R2 25,30% 20,61% 25,11% 
R2 Ajustado 22,35% 17,48% 22,15% 
Obser. 501 501 501 
Estatística J 5,48553 2,91334 5,65898 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam), oportunidades de crescimento (DOC) e idade (DIdade) e 
as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através 
do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a 
empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente.  
Tabela 84: Efeito Empresa Familiar Pequena com Oportunidades de Crescimento 
no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,05047 *** 0,00735 ** 0,04312 *** 
Dfam × DOC × DTam -0,00733 ** -0,00192 * -0,00541 ** 
BHBanco 0,00098 0,00040 0,00058 
BHEmp -0,00329 * -0,00038 -0,00291 * 
Tamanho -0,00249 *** -0,00057 *** -0,00192 *** 
Idade 0,00055 *** 0,00006 0,00049 *** 
OC -0,00027 -0,00003 -0,00024 
Dívida 0,00010 ** 0,00003 * 0,00007 ** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00571 *** 0,00153 ** 0,00415 *** 
Comp. CA -0,00037 -0,00012 -0,00025 
Capítulo 6: Resultados 
 
 
331 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
N.º CA -0,00032 -0,00003 -0,00029 * 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 28,74% 23,16% 28,30% 
R2 Ajustado 25,92% 20,12% 25,46% 
Obser. 501 501 501 
Estatística J 4,90433 3,49975 4,48103 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam),oportunidades de crescimento (DOC) e tamanho (DTam) 
e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através 
do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a 
empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
De facto, são as empresas familiares mais novas e mais pequenas que, mesmo 
quando têm oportunidades de fomentar o seu crescimento, evitam enfrentar riscos 
exagerados, comparando com as empresas não familiares. A hipótese 17 é então 
validada. 
A família tem receio de crescer para níveis em que não consegue controlar toda a 
empresa. Consequentemente evita grandes investimentos e riscos para assim assegurar a 
sustentabilidade da empresa. 
O tipo de gestão das empresas familiares pode também conduzir a diferentes níveis 
de risco (hipótese 15). Os gestores, ao serem responsáveis pela tomada de decisão, têm 
influência sobre as incertezas enfrentadas pela empresa. 
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Tabela 85: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares no 
Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,07530 *** 0,01173 ** 0,06356 *** 
Dfund -0,00485 -0,00173 -0,00313 
Doutro fam -0,01123 *** -0,00274 ** -0,00849 *** 
BHBanco 0,00301 0,00052 0,00249 
BHEmp -0,00447 -0,00083 -0,00364 * 
Tamanho -0,00320 *** -0,00073 ** -0,00247 *** 
Idade 0,00063 ** 0,00004 0,00059 *** 
OC -0,00056 -0,00011 -0,00046 
Dívida 0,00024 *** 0,00007 *** 0,00018 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00323 0,00133 0,00190 
Comp. CA -0,00117 -0,00023 -0,00094 
N.º CA -0,00009 0,00005 -0,00014 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 36,09% 25,56% 37,84% 
R2 Ajustado 31,50% 20,22% 33,38% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos 
(BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to 
book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos 
activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume 
o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – 
composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de 
administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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A hipótese 15 é validada, uma vez que pela análise da tabela supra verificamos que 
a identidade do gestor executivo das empresas familiares tem impacto no risco. Porém, 
não confirmamos o efeito fundador, ou seja, o fundador enquanto responsável pela 
tomada de decisão na empresa não conduz a níveis de incerteza distintos. Este efeito 
pode, contudo, estar relacionado com a existência ou não de oportunidades de 
crescimento da empresa, questão que será abordada adiante. 
Já os outros membros da família enquanto directores executivos contribuem para o 
decréscimo do risco empresarial, talvez por se preocuparem em manter o negócio 
familiar e subsistirem no mercado que é cada vez mais competitivo. 
O tamanho das empresas familiares contribui para a diminuição do risco 
empresarial, enquanto a intensidade da dívida e a iliquidez das suas acções gere o efeito 
contrário. As empresas de maior tamanho têm uma estrutura financeira mais sólida e por 
isso mais facilidade para lidar com incertezas e superar problemas inesperados. O 
recurso à dívida, ao significar um acréscimo de custos para a empresa, aumenta a sua 
probabilidade de falência e consequentemente o risco assumido. Também a falta de 
liquidez das acções gera o mesmo efeito dado que nesse caso existe maior incerteza 
sobre a facilidade de transaccionar as acções e transformá-las em meios líquidos se 
assim for desejado. Para além destas variáveis, parecem existir outros factores que 
conduzem ao decréscimo do risco empresarial. 
O risco total e de mercado ainda aumentam com a idade das empresas, pois nesse 
caso há uma maior resistência à mudança e os investimentos e desinvestimentos podem 
ser assumidos tardiamente, gerando mais incertezas quanto ao retorno da empresa.  
O risco de mercado diminui quando existem outras empresas na propriedade da 
empresa familiar. A estrutura piramidal funciona como mecanismo de controlo de 
oportunismo ou de tomada de decisões demasiado arriscadas, dado que está em causa a 
sustentabilidade de duas empresas. As parecerias desenvolvidas são então um modo 
para partilharem e diminuírem o risco empresarial enfrentado. 
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Os modelos estimados são robustos, como se pode ver pela estatística J, pelo que as 
conclusões encontradas são válidas.  
Porém, sendo o objectivo do presente trabalho apurar o impacto do efeito família no 
risco, vamos comprovar a validade dos resultados estimando os mesmos modelos 
através de três métodos de estimação alternativos: o método generalizado dos momentos 
com efeitos fixos para o tempo, o método generalizado dos momentos com efeitos de 
secção cruzada aleatórios e o método de regressão linear simples. Os resultados estão 
patentes na tabela posterior. 
 
  
Tabela 86: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares no Risco para Portugal (métodos 
alternativos) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 0,0747 *** 0,0753 *** 0,0753 *** 0,0101 0,0117 ** 0,0117 ** 0,0646 *** 0,0636 *** 0,0636 *** 
Dfund -0,0039 -0,0049 -0,0049 -0,0013 -0,0017 -0,0017 -0,0026 -0,0031 -0,0031 
Doutro fam -0,0105*** -0,0112*** -0,0112*** -0,0025 ** -0,0027 ** -0,0027 ** -0,0080*** -0,0085*** -0,0085 *** 
BHBanco 0,0029 0,0030 0,0030 0,0008 0,0005 0,0005 0,0021 0,0025 0,0025 
BHEmp -0,0034 -0,0045 * -0,0045 -0,0003 -0,0008 -0,0008 -0,0031 -0,0036 * -0,0036 * 
Tamanho -0,0032*** -0,0032*** -0,0032*** -0,0007 ** -0,0007 ** -0,0007 ** -0,0025*** -0,0025*** -0,0025 *** 
Idade 0,0008 ** 0,0006 *** 0,0006 ** 0,0002 0,0000 0,0000 0,0007 *** 0,0006 *** 0,0006 *** 
OC -0,0001 -0,0006 -0,0006 -0,0000 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0005 -0,0005 
Dívida 0,0003 *** 0,0002 *** 0,0002 *** 0,0001 *** 0,0001 *** 0,0001 ** 0,0002 *** 0,0002 *** 0,0002 *** 
Iliquidez 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 
Divers. 0,0031 0,0032 0,0032 0,0013 0,0013 0,0013 0,0019 0,0019 0,0019 
Comp. CA -0,0013 -0,0012 -0,0012 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0011 -0,0009 -0,0009 
N.º CA -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 -0,0002 -0,0001 -0,0001 
Sectores Sim  Sim  Sim  Sim Sim Sim Sim  Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 42,75% 36,09% 36,09% 28,41% 25,56% 25,56% 46,66% 37,84% 37,84% 
R2 Ajust. 36,36% 31,50% 31,50% 20,42% 20,22% 20,22% 40,71% 33,38% 33,38% 
Observ. 270 270 270 270 270 270 270 270 270 
Estatística F - - 7,8733 *** - - 4,7877 *** - - 8,4891 *** 
Estatística J 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 
Resultados da regressão do risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar 
(Doutro fam) enquanto gestor executivo das empresas familiares e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), div (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem 
mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de 
administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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A robustez das conclusões encontradas está garantida, pois independentemente do 
método de estimação utilizado confirma-se sempre que os membros familiares enquanto 
gestores executivos levam a empresa a assumir menos risco. É de realçar que associado 
à família estão não só objectivos pecuniários, mas também não pecuniários como é a 
manutenção da empresa e garantia do posto de trabalho, a sustentabilidade da herança 
familiar, a reputação, o prestígio, entre outros. 
Como se tem vindo a verificar, o método generalizado dos momentos com efeitos 
fixos para o tempo é aquele que apresenta maior R2 ajustados. Estes resultados sugerem 
que existem realidades comuns às empresas em cada período de tempo analisado. 
De seguida analisamos se existe alguma relação de causalidade nos dois sentidos ou 
no sentido inverso ao previsto entre o risco empresarial e as variáveis que determinam a 
identidade do gestor executivo. 
Tabela 87: Causalidade entre Identidade do Gestor Executivo das Empresas 
Familiares e Risco para Portugal 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 Lag 2 Lag 2 Lag 2 
Dfund não “causa-granger” risco  0,2456 0,3170  0,4871 
Risco não ”causa-granger” Dfund  0,1039  0,0092 0,1636 
Doutro fam não “causa-granger” risco  0,9054  0,6352  0,9740 
Risco não ”causa-granger” Doutro fam  0,2195 0,0477 0,3021 
Resultados do teste de granger entre risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade 
total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade própria da empresa) e pelo risco 3 (risco 
de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), e as dummies fundador (DFund) e 
outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das empresas familiares.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Não existem problemas de causalidade entre as variáveis, pelo que os resultados não 
sofrem enviesamentos indesejados. 
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Os resultados podem, no entanto, ser diferentes conforme as empresas familiares 
apresentem ou não oportunidades de crescimento. Esta inferência é analisada de 
seguida. 
Tabela 88: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Com Oportunidade de Crescimento no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,06812 *** 0,00967 0,05845 *** 
Dfund × DOC -0,00459 -0,00156 -0,00303 
Doutro fam × DOC -0,01796 *** -0,00389 ** -0,01407 *** 
BHBanco 0,00333 0,00062 0,00271 
BHEmp -0,00426 -0,00067 -0,00359 
Tamanho -0,00323 *** -0,00071 ** -0,00252 *** 
Idade 0,00068 *** 0,00005 0,00062 *** 
OC 0,00015 0,00008 0,00007 
Dívida 0,00021 *** 0,00006 ** 0,00015 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00468 0,00172 0,00296 
Comp. CA -0,00083 -0,00018 -0,00065 
N.º CA -0,00001 0,00007 -0,00007 
Sectores Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
R2 34,29% 23,95% 36,45% 
R2 Ajustado 29,57% 18,50% 31,89% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 0,14341 0,35035 0,04904 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares e oportunidades de crescimento (DOC) e as variáveis de controlo: dummy que mede a 
presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e 
idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), 
iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Os resultados apurados anteriormente mantêm-se mesmo quando as empresas 
familiares apresentam oportunidades de crescimento, sugerindo que os familiares 
evitam assumir maior risco, independentemente de existirem ou não cash flows 
disponíveis na empresa. A família prefere ter menos riqueza financeira para garantir a 
sua riqueza sócio-emocional e diminuir o risco pessoal assumido. 
Uma vez que a idade e o tamanho da empresa familiar parecem explicar o nível de 
risco assumido, vamos averiguar se os resultados são diferentes para as empresas 
familiares mais novas e de menor dimensão comparativamente às remanescentes. Os 
resultados são apresentados nas tabelas seguintes. 
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Tabela 89: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Mais Novas no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,09248 *** 0,01695 ** 0,07554 *** 
Dfund × DIdade -0,00570 -0,00338 -0,00232 
Doutro fam × DIdade -0,01951 ** -0,00485 -0,01467 ** 
BHBanco 0,00184 0,00033 0,00152 
BHEmp -0,00526 -0,00050 -0,00477 
Tamanho -0,00373 *** -0,00084 ** -0,00289 *** 
Idade -0,00000 -0,00020 0,00020 
OC -0,00043 -0,00005 -0,00038 
Dívida 0,00033 *** 0,00009 *** 0,00024 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00341 0,00156 0,00185 
Comp. CA -0,00214 ** -0,00048 -0,00167 ** 
N.º CA 0,00010 0,00008 0,00002 
Sectores Sim  Sim  Sim 
R2 32,61% 24,24% 33,90% 
R2 Ajustado 27,78% 18,81% 29,15% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 3,90406 0,83006 5,08126 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares e idade (DIdade) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: 
variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tabela 90: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Pequenas no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,07435 *** 0,01182 * 0,06253 *** 
Dfund × DTam 0,00375 0,00068 0,00307 
Doutro fam × DTam -0,00857 * -0,00167 -0,00691 ** 
BHBanco 0,00287 0,00053 0,00234 
BHEmp -0,00355 -0,00070 -0,00285 
Tamanho -0,00309 *** -0,00071 * -0,00238 *** 
Idade 0,00065 ** 0,00006 0,00059 *** 
OC -0,00015 0,00001 -0,00016 
Dívida 0,00023 *** 0,00006 ** 0,00017 *** 
Iliquidez 0,00000 * 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00585 0,00192 * 0,00393 
Comp. CA -0,00196 * -0,00049 -0,00148 * 
N.º CA -0,00015 0,00003 -0,000180 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 34,28% 24,27% 36,16% 
R2 Ajustado 29,56% 18,84% 31,58% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 6,51891 4,75895 5,81347 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares e tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: 
variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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O efeito outros membros familiares enquanto gestores no risco empresarial total e de 
mercado mantém-se para as empresas mais novas no mercado. Porém, o efeito no risco 
específico desaparece indiciando que apenas com a aquisição de experiência e 
economias de escala é que a família consegue evitar risco próprio da empresa ou de 
empresas com características similares. 
Quanto ao tamanho, independentemente de estarmos perante empresas mais 
pequenas ou maiores, a família tende sempre enfrentar menos risco empresarial. A 
hipótese 17 é então validada. 
Finalmente conjugamos os efeitos idade e tamanho com a existência de 
oportunidades de crescimento da empresa. Os resultados são evidenciados de seguida. 
Tabela 91: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Mais Novas no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,09692 *** 0,01748 ** 0,07944 *** 
Dfund×DOC×DIdade -0,00904 -0,00392 -0,00513 
Doutrofam×DOC×DIdade -0,04167 ** -0,00950 -0,03218 ** 
BHBanco 0,00208 0,00046 0,00162 
BHEmp -0,00518 -0,00042 -0,00476 
Tamanho -0,00401 *** -0,00094 *** -0,00308 *** 
Idade -0,00012 -0,00019 0,00008 
OC -0,00000 0,00008 -0,00009 
Dívida 0,00036 *** 0,00010 *** 0,00026 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00058 0,00089 -0,00031 
Comp. CA -0,00191 * -0,00042 -0,00149 * 
N.º CA 0,00018 0,00011 0,00007 
Sectores Sim  Sim  Sim  
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R2 25,77% 19,92% 27,16% 
R2 Ajustado 20,44% 14,18% 21,94% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 4,55548 1,06771 6,29757 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares, oportunidades de crescimento (DOC) e idade (DIdade) e as variáveis de controlo: 
dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho 
(logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir 
pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 
2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do 
que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tabela 92: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Pequenas no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,07144 *** 0,01144 * 0,06000 *** 
Dfund×DOC×DTam 0,00187 0,00056  0,00132 
Doutrofam×DOC×DTam -0,02464 *** -0,00528 ** -0,01937 *** 
BHBanco 0,00395 0,00076 0,00319 
BHEmp -0,00356 -0,00074 -0,00281 
Tamanho -0,00368 *** -0,00084 ** -0,00284 *** 
Idade 0,00081 *** 0,00009 0,00072 *** 
OC 0,00027 0,00010 0,00017 
Dívida 0,00016 ** 0,00005 * 0,00011 * 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00724 ** 0,00225 ** 0,00499 ** 
Comp. CA -0,00105 -0,00032 -0,00073 
N.º CA -0,00008 0,00005 -0.00013 
Sectores Sim Sim Sim 
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R2 31,41% 22,32% 33,52% 
R2 Ajustado 26,49% 16,75% 28,75% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 3,39196 3,04677 2,81812 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares, oportunidades de crescimento (DOC) e tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: 
dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho 
(logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir 
pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 
2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do 
que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Os efeitos idade e tamanho são confirmados independentemente da empresa familiar 
ter ou não oportunidades de crescimento. Contudo a consistência dos modelos não é tão 
robusta quando introduzimos este novo efeito, embora as conclusões sejam válidas. 
Outra questão que pode condicionar o risco das empresas familiares refere-se à 
percentagem de propriedade familiar, pois isso determina o tipo de controlo sobre os 
gestores e a tomada de decisão na empresa.  
É de realçar que a relação entre a propriedade familiar e o risco pode ser do tipo não 
linear. Para níveis reduzidos de propriedade a família pode tentar aumentar os retornos 
da empresa, investindo em projectos mais incertos, mas para níveis de propriedade 
elevados, devido à falta de diversificação da família, o risco pode ser menor. Esta 
questão é abordada de seguida. 
 
  
Tabela 93: Relação entre Propriedade Familiar e Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
C 0,07196 *** 0,06660 *** 0,01163 * 0,00966 0,06032 *** 0,05694 *** 
%Fam -0,00002 0,00025 -0,00001 0,00009 -0,00001 0,00016 
%Fam2 - -0,00000 - -0,00000 - -0,00000 
BHBanco 0,00241 0,00354 0,00039 0,00081 0,00202 0,00273 
BHEmp -0,00365 -0,00346 -0,00083 -0,00076 -0,00282 -0,00270 
Tamanho -0,00286 *** -0,00307 *** -0,00065 ** -0,00073 ** -0,00221 *** -0,00234 *** 
Idade 0,00065 ** 0,00058 ** 0,00006 0,00003 0, 00060 *** 0,00055 *** 
OC -0,00031 -0,00030 -0,00001 -0,00002 -0,00029 -0,00028 
Dívida 0,00028 *** 0,00027 *** 0,00007 *** 0,00007 *** 0,00020 *** 0,00020 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00515 * 0,00576 * 0,00180 0,00202 ** 0,00336 0,00374 * 
Comp. CA -0,00195 ** -0,00151 -0,00051 -0,00035 -0,00144 * -0,00116 
N.º CA -0,00023 -0,00020 0,00002 0,00003 -0,00024 -0,00022 
Sectores Sim  Sim  Sim Sim Sim  Sim  
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
R2 33,45% 33,96% 24,20% 24,79% 35,01% 35,38% 
R2 Ajust. 28,96% 29,22% 19,09% 19,40% 30,62% 30,75% 
Observ. 270 270 270 270 270 270 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0, 00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 
2 (risco específico ou volatilidade própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), pela percentagem 
de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e 
empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), 
iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a 
empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho 
de administração da empresa. 
(I) relação linear entre propriedade familiar e performance; (II) relação quadrática entre propriedade familiar e performance.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente
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A percentagem de propriedade detida pela família não tem qualquer impacto no 
risco empresarial. Pela análise da tabela anterior não encontramos qualquer 
significância nem de relação linear nem não linear entre a propriedade familiar e o risco 
empresarial, pelo que a hipótese 16 não é validada para Portugal. 
Podemos então afirmar que a família tem tendência para assumir menos risco 
empresarial, mas essa situação é assegurada quando controla a posição de director 
executivo. 
As variáveis de controlo introduzidas apresentam o mesmo poder para explicar as 
medidas de risco que o obtido nas análises anteriores.  
A robustez dos resultados é aferida de seguida através da estimação do modelo 
anterior através de três métodos alternativos. Esta análise será realizada apenas na 
perspectiva de uma relação linear entre a propriedade familiar e o risco empresarial, 
pois não encontramos evidência empírica de uma relação não linear. 
 
 
  
Tabela 94: Relação entre Propriedade Familiar e Risco para Portugal (métodos alternativos) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 0,0706 *** 0,0720 *** 0,0720 *** 0,0094 0,0116 * 0,0116 * 0,0612 *** 0,0548 *** 0,0603 *** 
%Fam -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 
BHBanco 0,0024 0,0024 0,0024 0,0007 0,0004 0,0004 0,0016 0,0015 0,0020 
BHEmp -0,0024 -0,0037 -0,0037 -0,0001 -0,0008 -0,0008 -0,0023 -0,0021 -0,0028 
Tamanho -0,0028*** -0,0029*** -0,0029*** -0,0006 * -0,0007 ** -0,0007 ** -0,0022*** -0,0019*** -0,0022 *** 
Idade 0,0009 *** 0,0007 *** 0,0007 ** 0,0002 * 0,0001 0,0001 0,0007 *** 0,0006 *** 0,0006 *** 
OC 0,0001 -0,0003 -0,0003 0,0001 -0,0000 -0,0000 0,0000 -0,0002 -0,0003 
Dívida 0,0003 *** 0,0003 *** 0,0003 *** 0,0001 *** 0,0001 *** 0,0001 *** 0,0002 *** 0,0002 *** 0,0002 *** 
Iliquidez 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 
Divers. 0,0049 * 0,0052 * 0,0052 * 0,0017 0,0018 * 0,0018 0,0032 0,0036 0,0034 
Comp. CA -0,0020 ** -0,0020 ** -0,0020 * -0,0004 -0,0005 -0,0005 -0,0016 ** -0,0013 * -0,0014 * 
N.º CA -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0000 0,0000 0,0000 -0,0003 -0,0003 -0,0002 
Sectores Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 40,46% 33,45% 33,45% 27,33% 24,20% 24,20% 44,16% 29,29% 35,01% 
R2 Ajust. 34,09% 28,96% 28,96% 19,55% 19,09% 19,09% 38,19% 24,52% 30,62% 
Observ. 270 270 270 270 270 270 270 270 270 
Estatística F - - 7,4504 *** - - 4,7333 *** - - 7,9847 *** 
Estatística J 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 
Resultados da regressão do risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família 
(%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho 
(logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos 
activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), div (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade 
principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Independentemente do método de estimação seleccionado os resultados encontrados 
mantêm-se dando consistência às conclusões anteriores.  
Como não encontramos significância estatística entre a propriedade familiar e o 
risco empresarial, vamos aferir se existe a relação causal contrária, isto é, se conforme o 
tipo de risco a família modifica a percentagem de propriedade que detém. Neste sentido 
aplicamos o teste de granger cujos resultados se evidenciam na tabela seguinte. 
Tabela 95: Causalidade entre Propriedade Familiar e Risco para Portugal 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 Lag 2 Lag 2 Lag 1 
%Fam não “causa-granger” risco 0,8526  0,2004  0,7675 
Risco não ”causa-granger” %Fam  0,0302  0,0006 0,0661 
Resultados do teste de granger entre risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade 
total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade própria da empresa) e pelo risco 3 (risco 
de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), e a percentagem de propriedade 
detida pela família (%Fam). 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Por observação da tabela supra concluímos que não existe causalidade entre as 
variáveis propriedade familiar e risco empresarial, pelo que a validade dos resultados 
não é questionável. 
Como vimos anteriormente, a existência ou não de oportunidades de crescimento 
pode ter inferência nos resultados uma vez que quando não existem cash flows 
disponíveis, então não é racional aumentar o risco empresarial, principalmente as 
famílias que têm a maioria da sua riqueza aplicada na empresa. 
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Tabela 96: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Com Oportunidades 
de Crescimento no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,05962 *** 0,00882 0,05080 *** 
%Fam 0,00010 0,00002 0,00008 
%Fam × DOC -0,00019 ** -0,00004 -0,00015 *** 
BHBanco 0,00154 0,00020 0,00134 
BHEmp -0,00111 -0,00025 -0,00085 
Tamanho -0,00239 *** -0,00055 * -0,00184 *** 
Idade 0,00078 0,00009 0,00069 *** 
OC 0,00063 0,00020 0,00044 
Dívida 0,00026 *** 0,00007 *** 0,00019 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00472 0,00170 0,00302 
Comp. CA -0,00174 * -0,00046 -0,00128 * 
N.º CA -0,00021 0,00002 -0,00023 
Sectores Sim  Sim Sim  
R2 33,30% 23,72% 35,15% 
R2 Ajustado 28,52% 18,25% 30,50% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e a 
dummy oportunidades de crescimento (DOC) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: 
variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Embora a variável oportunidades de crescimento não apresentasse significância 
estatística para explicar o risco empresarial das empresas familiares, detecta-se há 
impacto entre a propriedade familiar das empresas familiares que apresentam mais 
oportunidades de crescimento e o risco. 
À medida que a família controla a propriedade da empresa, então o risco total e de 
mercado enfrentado diminui, mesmo quando as empresas apresentam cash flows 
disponíveis. Estes resultados confirmam a hipótese 16, embora fosse esperado que fosse 
mais expressivo para as empresas sem oportunidades de crescimento. 
Quando existem oportunidades de crescimento, a diversificação de propriedade 
conduz aos investidores, mesmo do tipo familiar, a investirem em projectos inovadores 
e arriscados, dado que se o retorno for o esperado aumenta a sua riqueza. Porém, à 
medida que a propriedade se vai concentrando nas mãos da família, então existe um 
maior receio ao risco, pelo que a exposição ao mesmo decresce, de forma a garantir a 
presença da empresa por vários anos e gerações.  
Este resultado pode ainda estar de algum modo relacionado com a idade e/ou o 
tamanho das empresas familiares. 
Tabela 97: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Nova no Risco 
para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,07548 *** 0,01371 ** 0,06177 *** 
%Fam  0,00002 0,00002 0,00000 
%Fam × DIdade -0,00008 -0,00005 -0,00003 
BHBanco 0,00205 0,00018 0,00187 
BHEmp -0,00324 -0,00059 -0,00265 
Tamanho -0,00290 *** -0,00068 ** -0,00222 *** 
Idade 0,00039 -0,00010 0,00049 
OC -0,00036 -0,00005 -0,00031 
Dívida 0,00027 *** 0,00007 *** 0,00020 *** 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00497 0,00169 0,00328 
Comp. CA -0,00212 ** -0,00061 -0,00151 
N.º CA -0,00016 0,00005 -0,00022 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 33,76% 23,76% 35,31% 
R2 Ajustado 29,01% 18,30% 30,67% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e a 
dummy idade (DIdade) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos 
(BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to 
book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos 
activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume 
o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – 
composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de 
administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tabela 98: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Pequena no Risco 
para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,05662 *** 0,00697 0,04966 *** 
%Fam  -0,00012 -0,00004 -0,00008 
%Fam × DTam 0,00024 * 0,00007 0,00017* 
BHBanco 0,00108 -0,00001 0,00109 
BHEmp -0,00230 -0,00042 -0,00188 
Tamanho -0,00072 -0,00000 -0,00072 
Idade 0,00049 * 0,00001 0,00048 ** 
OC -0,00006 0,00006 -0,00012 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
Dívida 0,00026 *** 0,00007 *** 0,00019 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00045 0,00036 0,00008 
Comp. CA -0,00248 ** -0,00067 * -0,00181 ** 
N.º CA -0,00049 -0,00006 -0,00043 
Sectores Sim  Sim - Sim  
R2 34,47% 23,83% 36,50% 
R2 Ajustado 29,77% 18,37% 31,95% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e a 
dummy tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos 
(BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to 
book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos 
activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume 
o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – 
composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de 
administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Considerando apenas as empresas familiares mais novas, continuamos sem 
encontrar evidência empírica de que a propriedade familiar tem influência no risco 
empresarial. 
Porém, quando analisamos as empresas familiares mais pequenas as conclusões são 
bastante diferentes. O aumento de propriedade familiar, para as empresas de menor 
dimensão, leva ao aumento do risco. Neste caso, a família depara-se com dificuldade em 
superar problemas financeiros, pelo que assume atitudes e investimentos mais 
inovadores como modo de contornar as limitações associadas às pequenas empresas. 
Por fim, incorporamos o efeito das oportunidades de crescimento a estes dois efeitos 
anteriores. Os resultados são apresentados nas tabelas seguintes.  
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Tabela 99: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Pequena Com 
Oportunidades de Crescimento no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,07806 *** 0,01353 ** 0,06454 *** 
%Fam  0,00010 0,00003 0,00007 
%Fam×DOC×DIdade -0,00028 ** -0,00009 ** -0,00020 ** 
BHBanco 0,00133 0,00006 0,00127 
BHEmp 0,00020 0,00036 -0,00017 
Tamanho -0,00314 *** -0,00074 ** -0,00240 *** 
Idade 0,00012 -0,00011 0,00023 
OC -0,00006 0,00006 -0,00012 
Dívida 0,00028 *** 0,00007 *** 0,00020 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00294 0,00110 0,00184 
Comp. CA -0,00219 ** -0,00058 -0,00160 ** 
N.º CA 0,00002 0,00009 -0,00008 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 29,29% 20,11% 31,69% 
R2 Ajustado 24,22% 14,38% 26,79% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 1,38562 0,02273 2,40203 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e as 
dummies oportunidades de crescimento (DOC) e idade (DIdade) e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos 
activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tabela 100: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Pequena Com 
Oportunidades de Crescimento no Risco para Portugal (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,06888 *** 0,01125 * 0,05763 *** 
%Fam 0,00001 -0,00001 0,00001 
%Fam×DOC×DTam -0,00012 -0,00002 -0,00010 
BHBanco 0,00249 0,00040 0,00209 
BHEmp -0,00293 -0,00074 -0,00219 
Tamanho -0,00322 *** -0,00070 * -0,00252 *** 
Idade 0,00076 *** 0,00007 0,00069 *** 
OC -0,00004 0,00002 -0,00005 
Dívida 0,00027 *** 0,00007 *** 0,00020 *** 
Iliquidez 0,00000 *** 0,00000 *** 0,00000 *** 
Divers. 0,00626 * 0,00194 0,00433 * 
Comp. CA -0,00152 -0,00046 -0,00106 
N.º CA -0,00021 0,00002 -0,00023 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 33,53% 24,41% 34,84% 
R2 Ajustado 28,77% 18,98% 30,17% 
Obser. 270 270 270 
Estatística J 8,59462 4,42956 8,78772 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e as 
dummies oportunidades de crescimento (DOC) e tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos 
activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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A introdução deste novo efeito introduz algum ruído na estimação dos modelos. 
Porém podemos afirmar que são as empresas mais novas com oportunidades de 
crescimento que enfrentam menos risco empresarial quando a propriedade familiar 
aumenta. 
Já o efeito tamanho não parece ser relevante. Assim apenas validamos a hipótese 17 
para o efeito idade. 
Em modo de conclusão podemos afirmar que as empresas familiares portuguesas 
enfrentam risco similar ao das não familiares, embora a gestão familiar contribua para a 
diminuição do risco assumido, bem como o aumento da propriedade familiar, mas nesse 
caso apenas para as empresas familiares com oportunidades de crescimento.  
 
 Espanha 
As análises efectuadas anteriormente para Portugal são replicadas para o mercado 
espanhol. Começamos por averiguar se o risco total, específico e de mercado das 
empresas familiares é distinto do das não familiares (hipótese 14). Os resultados estão 
patentes na tabela seguinte. 
Tabela 101: Efeito do Controlo Familiar no Risco da Empresa para Espanha 
(MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,01205 *** 0,00286 *** 0,00919 *** 
Dfam -0,00105 * -0,00040 * -0,00065 
BHBanco -0,00210 *** -0,00013 -0,00197 *** 
BHEmp 0,00029 -0,00004 0,00033 
Tamanho 0,00013 -0,00018 *** 0,00031 ** 
Idade 0,00019 *** -0,00000 0,00019 *** 
OC -0,00000 -0,00000 0,00000 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
Dívida 0,00005 *** 0,00001* 0,00004 *** 
Iliquidez 0,00035 *** 0,00006 0,00028 ** 
Divers. -0,00163 *** -0,00014 -0,00149 *** 
Comp. CA 0,00105 0,00064 * 0,00041 
N.º CA -0,00010 0,00001 -0,00011 
Sectores Sim Sim  Sim 
R2 11,89% 3,07% 13,80% 
R2 Ajustado 10,41% 1,45% 12,36% 
Obser. 1155 1155 1155 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela dummy empresa familiar (DFam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença 
de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: 
variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
As empresas familiares espanholas exibem menos risco total e específico que as não 
familiares. Esta conclusão confirma a hipótese 14 e os resultados encontrados na análise 
univariada apresentada anteriormente.  
Porém o efeito é contrário ao encontrado por Tucci et al (2006) e Bartholomeusz e 
Tanewski (2006) sugerindo que as empresas familiares espanholas têm uma atitude 
mais conservadora face ao risco que as de outros países.  
Segundo a teoria comportamental, estes resultados sugerem que as famílias 
espanholas se preocuparem principalmente com a manutenção do negócio familiar e a 
sua transmissão para gerações futuras.  
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A existência de oportunidades de crescimento pode também causar inferência nos 
resultados, embora aparentemente esta variável explicativa não tenha significância 
estatística. Esta questão será abordada de seguida. 
Independentemente da medida de risco seleccionada, as incertezas aumentam em 
contexto de maior intensidade da dívida. Quando as empresas procuram capital alheio 
para se financiarem, como aumentam os seus encargos, então as incertezas associadas 
aos resultados que geram também aumentam. 
Os riscos: total e de mercado ainda aumentam com a idade das empresas e a sua 
iliquidez e decresce com a presença de bancos enquanto blockholders e a diversificação. 
As empresas mais novas, por terem menos experiência enfrentam maiores incertezas, 
até porque tendem a investir em projectos mais inovadores para ganharem prestígio e 
reputação no mercado. O acréscimo de iliquidez das acções da empresa traduz-se no 
aumento do risco, dado que os investidores podem não conseguir transacciona-las na 
altura desejada sem grande variação do preço. Os bancos, como investidores com mais 
de 5% de propriedade, exercem controlo sobre o oportunismo dos gestores e 
investidores e, por isso, contribuem para a diminuição das incertezas. Finalmente a 
diversificação permite à empresa diminuir o risco pois tem um leque de oferta maior e 
se uma área sofrer com uma dada crise, pode ser compensada por outra área 
desenvolvida. 
O risco específico é menor para as empresas de maior dimensão, pois por terem uma 
estrutura mais sólida enfrentam menos incertezas, e aumenta quando existem muitos 
membros-proprietários no conselho de administração, dado que nessa situação a 
expropriação é mais comum por falta de mecanismos de controlo interno.  
É de realçar que o impacto do risco depende dos sectores. Estes resultados contudo 
não são apresentados por não terem uma relevância muito significativa para o caso em 
análise.  
Pela estatística J verificamos que todos os modelos se encontram bem especificados. 
Porém, para comprovarmos a robustez dos resultados encontrados testamos os mesmos 
Capítulo 6: Resultados 
 
 
360 
modelos utilizando três métodos de estimação alternativos: o método generalizado dos 
momentos com efeitos fixos para o tempo, o método generalizado dos momentos com 
efeitos de secção cruzada aleatórios e o método de regressão linear simples. Os 
resultados estão patentes na tabela posterior. 
 
  
Tabela 102: Efeito do Controlo Familiar no Risco da Empresa para Espanha (métodos alternativos) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 0,0133 *** 0,0040 0,0121 *** 0,0028 *** 0,0026 ** 0,0029 *** 0,0105 *** -0,0001 0,0092 *** 
Dfam -0,0011 * -0,0009 -0,0011 * -0,0004 * -0,0004 -0,0004 * -0,0007 -0,0005 -0,0007 
BHBanco -0,0021*** -0,0011 -0,0021*** -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0020*** -0,0008 -0,0020 *** 
BHEmp 0,0003 0,0010 0,0003 -0,0000 0,0001 -0,0000 0,0003 0,0009 0,0003 
Tamanho 0,0001 0,0006 ** 0,0001 -0,0002*** -0,0002 ** -0,0002*** 0,0003 ** 0,0008 *** 0,0003 ** 
Idade 0,0002 *** 0,0001 0,0002 *** -0,0000 0,0000 -0,0000 0,0002 *** 0,0001 0,0002 *** 
OC 0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0000 0,0000 -0,0000 0,0000 
Dívida 0,0001 *** 0,0000 0,0001 *** 0,0000 ** 0,0000 0,0000 * 0,0000 *** 0,0000 0,0000 *** 
Iliquidez 0,0003 *** 0,0006 *** 0,0004 *** 0,0001 0,0001 ** 0,0001 0,0003 *** 0,0005 *** 0,0003 ** 
Divers. -0,0016*** -0,0017 -0,0016*** -0,0001 -0,0002 -0,0001 -0,0015*** -0,0015 -0,0015 *** 
Comp. CA 0,0013 0,0003 0,0011 0,0007 ** 0,0005 0,0006 * 0,0006 -0,0002 0,0004 
N.º CA -0,0001 0,0001 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0001 ** 0,0001 -0,0001 
Sectores Sim  Sim  Sim  Sim Sim Sim Sim  Sim  Sim  
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 27,09% 5,98% 11,89% 4,70% 1,67% 3,07% 31,82% 6,88% 13,80% 
R2 Ajust. 25,27% 4,40% 10,41% 2,33% 0,02% 1,45% 30,12% 5,32% 12,36% 
Observ. 1155 1155 1155 1155 1155 1155 1155 1155 1155 
Estatística F - - 8,0603 *** - - 1,8922 ** - - 9,5666 ** 
Estatística J 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 
Resultados da regressão do risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), pela dummy empresa familiar (DFam) e as variáveis de 
controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market 
to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), div 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição 
(proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Os resultados são confirmados através do método generalizado de momentos com 
efeitos fixos para o tempo e da regressão linear simples. Apenas com o método 
generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios é que os 
resultados não se confirmam, embora este método de estimação também apresenta 
menos poder explicativo para explicar o risco das empresas. 
Dado que os resultados são validados, podemos afirmar que as empresas familiares 
apresentam de facto menos risco que as restantes, consagrando assim a teoria 
comportamental. 
Analisamos ainda se existe causalidade entre a variável dummy familiar e as 
variáveis de risco, através do teste de granger.  
Tabela 103: Causalidade entre Controlo Familiar e Risco para Espanha 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 Lag 1 Lag 1 Lag 1 
Dfam não “causa-granger” risco 0,289 1,107 0,013 
Risco não ”causa-granger” Dfam -1011,00 -1011,00  NA 
Resultados do teste de granger entre risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade 
total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade própria da empresa) e pelo risco 3 (risco 
de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), e a dummy empresa familiar 
(DFam).  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Por observação da tabela supra é possível confirmar que não existe relação de 
causalidade entre o risco e a variável que detecta o controlo familiar, pelo que os 
resultados anteriores são robustos. 
Embora a variável oportunidade de crescimento não tenha significância estatística 
nos modelos apresentados anteriormente, verificámos na análise individual (subcapítulo 
6.2) que existem diferenças entre as empresas familiares e não familiares conforme 
enfrentem mais ou menos possibilidades de crescerem. 
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Não é economicamente racional as empresas aumentarem o risco quando não 
dispõem de cash flows. Esta situação é exacerbada quando a família é proprietária da 
empresa dado que a sua riqueza tende a estar muito dependente do que acontece na 
empresa. Esta situação é investigada de seguida. 
Tabela 104: Efeito Empresa Familiar Com Oportunidade de Crescimento no 
Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,01165 *** 0,00271 *** 0,00894 *** 
Dfam × DOC -0,00182 ** -0,00059 ** -0,00123 ** 
BHBanco -0,00213 *** -0,00013 -0,00199 *** 
BHEmp 0,00029 -0,00003 0,00032 
Tamanho 0,00015 -0,00017 *** 0,00033 ** 
Idade 0,00019 *** -0,00000 0,00019 *** 
OC 0,00001 -0,00000 0,00001 
Dívida 0,00005 *** 0,00001 * 0,00004 *** 
Iliquidez 0,00031 ** 0,00005 0,000261 ** 
Divers. -0,00170 *** -0,00016 -0,00154 *** 
Comp. CA 0,00117 0,00065 ** 0,00052 
N.º CA -0,00010 0,00001 -0,00011 
Sectores Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
R2 11,25% 2,52% 13,40% 
R2 Ajustado 9,77% 0,89% 11,95% 
Obser. 1155 1155 1155 
Estatística J 3,17754 0,96769 2,76902 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam) e oportunidades de crescimento (DOC) e as variáveis de 
controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), 
tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a 
dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de 
Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem 
mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
As empresas familiares, mesmo quando dispõe de cash flows disponíveis, 
apresentam menos risco que as não familiares. A família preocupa-se, não só com a 
sobrevivência da empresa, mas também a profissão e riqueza dos proprietários, pelo que 
evita enfrentar incertezas. O efeito do oportunismo familiar quando as empresas têm 
elevadas oportunidades de crescimento encontrado por Wright et al. (1996) e Díez et al. 
(2008) não é então validado para Espanha, tal como não foi validado para Portugal. 
Contudo, é preciso destacar que a consistência dos modelos não é tão robusta 
quando introduzimos este novo efeito, embora as conclusões encontradas sejam válidas. 
De seguida analisamos se os resultados modificam-se conforme a idade (Tabela 
105) e/ou tamanho (Tabela 106) das empresas. Vimos que as empresas mais velhas e de 
menor dimensão enfrentam mais risco que as restantes empresas. Assim, vamos 
averiguar até que ponto esta influência do controlo familiar no risco não depende da 
idade e tamanho das referidas empresas. 
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Tabela 105: Efeito Empresa Familiar Nova no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,01359 *** 0,00319 *** 0,01040 *** 
Dfam × DIdade -0,00281 *** -0,00067 * -0,00214 ** 
BHBanco -0,00215 *** -0,00013 -0,00202 *** 
BHEmp 0,00013 -0,0005 0,00018 
Tamanho 0,00008 -0,00019 *** 0,00027 * 
Idade 0,00011 * -0,00002 0,00013 ** 
OC -0,00001 -0,00001 -0,00000 
Dívida 0,00005 *** 0,00001 ** 0,00004 *** 
Iliquidez 0,00035 *** 0,00006 0,00029 ** 
Divers. -0,00169 *** -0,00014 -0,00155 *** 
Comp. CA 0,00141 0,00067 ** 0,00075 
N.º CA -0,00009 0,00001 -0,00010 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 12,19% 3,33% 13,96% 
R2 Ajustado 10,72% 1,71% 12,52% 
Obser. 1155 1155 1155 
Estatística J 1,54877 0,30346 2,68591 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam) e idade (DIdade) e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos 
activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tabela 106: Efeito Empresa Familiar Pequena no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,01236 *** 0,00332 *** 0,00904 *** 
Dfam × DTam -0,00052 -0,00053 0,00002 
BHBanco -0,00203 *** -0,00012 -0,00190 *** 
BHEmp 0,00045 -0,00001 0,00045 
Tamanho 0,00010 -0,00022 *** 0,00031 ** 
Idade 0,00020 *** -0,00000 0,00020 *** 
OC 0,00000 -0,00000 0,0000 
Dívida 0,00004 *** 0,00001 * 0,00004 *** 
Iliquidez 0,00034 *** 0,00006 0,00028 ** 
Divers. -0,00160 *** -0,00015 -0,00145 *** 
Comp. CA 0,00085 0,00067 ** 0,00018 
N.º CA -0,00010 0,00001 -0,00011 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 11,84% 3,17% 13,70% 
R2 Ajustado 10,36% 1,55% 12,26% 
Obser. 1155 1155 1155 
Estatística J 7,16791 1,36136 6,84238 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam) e tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy 
que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos 
activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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A preocupação da família por enfrentar menos risco é exacerbada para as empresas 
familiares mais novas. Estas empresas procuram conquistar posição no mercado, mas 
sem colocar em causa a sua sobrevivência e estabilidade. Assim, evitam o acréscimo de 
incertezas. Confirma-se então a validade da hipótese 17 para o efeito idade. 
Quando introduzimos o efeito tamanho a significância da dummy controlo familiar 
desaparece, sugerindo que as empresas familiares enfrentam menos risco que as não 
familiares quando são empresas de dimensão elevada, mas para as empresas pequenas o 
risco enfrentado é similar ao das não familiares. As empresas pequenas já enfrentam 
normalmente mais riscos que as restantes devido a terem uma posição menos sólida e 
serem empresas com menos estabilidade. Assim, apenas as empresas familiares de 
maior dimensão conseguem controlar os riscos assumidos pela empresa. 
Analisamos ainda se estes efeitos se mantêm quando consideramos o efeito de 
oportunidades de crescimento. Os resultados são apresentados nas tabelas seguintes. 
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Tabela 107: Efeito Empresa Familiar Nova com Oportunidades de 
Crescimento no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,01328 *** 0,00311 *** 0,01017 *** 
Dfam×DOC×DIdade -0,00424 *** -0,00100 ** -0,00324 *** 
BHBanco -0,00216 *** -0,00013 -0,00203 *** 
BHEmp 0,00016 -0,00004 0,00020 
Tamanho 0,00010 -0,00019 *** 0,00029 ** 
Idade 0,00010 * -0,00002 0,00012 ** 
OC -0,00000 -0,00001 0,00000 
Dívida 0,00005 *** 0,00001 ** 0,00004 *** 
Iliquidez 0,00029 ** 0,00005 0,00025 ** 
Divers. -0,00189 *** -0,00019 -0,00170 *** 
Comp. CA 0,00147 0,00068 ** 0,00079 
N.º CA -0,00007 0,00001 -0,00009 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 9,62% 2,48% 11,81% 
R2 Ajustado 8,11% 0,85% 10,33% 
Obser. 1155 1155 1155 
Estatística J 2,34242 1,02902 3,11782 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam), oportunidades de crescimento (DOC) e idade (DIdade) e 
as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através 
do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a 
empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tabela 108: Efeito Empresa Familiar Pequena com Oportunidades de Crescimento 
no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,01298 *** 0,00334 *** 0,00965 *** 
Dfam × DOC × DTam -0,00167 -0,00082 ** -0,00085 
BHBanco -0,00205 *** -0,00012 -0,00193 *** 
BHEmp 0,00045 0,00002 0,00043 
Tamanho 0,00005 -0,00022 *** 0,00027 * 
Idade 0,00019 *** -0,00000 0,00020 *** 
OC 0,00001 0,00000 0,00001 
Dívida 0,00004 *** 0,00001 * 0,00004 *** 
Iliquidez 0,00032 ** 0,00005 0,00027 ** 
Divers. -0,00173 *** -0,00020 -0,00154 *** 
Comp. CA 0,00108 0,00069 ** 0,00039 
N.º CA -0,00009 0,00001 -0,00010 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 11,20% 2,46% 13,43% 
R2 Ajustado 9,72% 0,82% 11,98% 
Obser. 1155 1155 1155 
Estatística J 10,9150 2,36786 10,2192 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies empresa familiar (DFam),oportunidades de crescimento (DOC) e tamanho (DTam) 
e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida 
(dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através 
do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a 
empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-
gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Os efeitos idade e tamanho encontrados anteriormente são robustos mesmo para as 
empresas familiares com oportunidades de crescimento. 
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Para além da influência do efeito familiar no risco, a identidade dos gestores das 
empresas familiares pode também causar impacto (hipótese 15). Os gestores, ao serem 
os responsáveis pela tomada de decisões, directa ou indirectamente determinam o risco 
das empresas. Este impacto é analisado de seguida. 
Tabela 109: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares no 
Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00773 ** 0,00064 0,00710 ** 
Dfund -0,00235 ** -0,00003 -0,00232 ** 
Doutro fam -0,00346 *** -0,00000 -0,00345 *** 
BHBanco -0,00246 *** -0,00012 -0,00234 *** 
BHEmp -0,00033 0,00014 -0,00047 
Tamanho 0,00080 *** -0,00012 ** 0,00092 *** 
Idade 0,00017 ** 0,00001 0,00016 ** 
OC 0,00006 0,00004 ** 0,00001 
Dívida 0,00005 0,00001 ** 0,00004 * 
Iliquidez 0,00039 ** 0,00011 *** 0,00028 * 
Divers. -0,00283 *** -0,00032 * -0,00251 *** 
Comp. CA 0,00075 0,00020 0,00055 
N.º CA 0,00007 0,00007 *** -0,00000 
Sectores Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
R2 22,07% 8,97% 25,39% 
R2 Ajustado 18,73% 5,07% 22,19% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos 
(BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to 
book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos 
activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume 
o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – 
composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de 
administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
O tipo de gestão das empresas familiares espanholas tem impacto no risco total e de 
mercado, validando assim a hipótese 15. A família na posição de directora executiva da 
empresa, seja através do fundador, seja através de outros membros familiares, contribui 
para o decréscimo do risco empresarial. Existe algum receio em introduzir mais 
incerteza na empresa, não só porque dela depende a riqueza da família, mas também a 
sua reputação, prestígio e a herança. 
O efeito não é porém provado para o risco específico, sendo que nesse caso pode 
estar relacionado, tal como sugerem Wright et al. (1996) e Díez et al. (2008), com a 
existência ou não de oportunidades de crescimento, até porque esta variável tem 
significância estatística para explicar o risco em causa. 
O poder explicativo das variáveis de controlo utilizadas mantém-se para a 
generalidade das medidas de risco, embora existam algumas ligeiras diferenças. As 
empresas com menor diversificação e acções mais ilíquidas enfrentam maior risco 
empresarial, seja este total, específico ou de mercado. À medida que a empresa investe 
em mais do que uma área de negócio, o seu risco é menor dado que, enquanto um sector 
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pode sofrer quebras significativas, outro pode estar em expansão, evitando assim o 
acréscimo de incerteza na empresa. A maior iliquidez dos activos conduz ao aumento do 
risco empresarial, dado que pode não ser possível transaccionar acções na altura 
desejada sem grande variação do preço. 
O risco total e de mercado ainda aumentam com o tamanho e a idade da empresa e 
decresce com a presença de bancos na propriedade. As maiores empresas e mais velhas, 
por terem uma estrutura financeira mais sólida, têm por norma mais possibilidades de 
realizarem investimentos arriscados o que se traduz no acréscimo do risco. O efeito 
tamanho é exactamente o inverso ao encontrado quando analisamos a amostra global de 
empresas. Porém, vimos na análise univariada que as empresas familiares espanholas 
apresentam dimensão bem distinta das não familiares o que explica este resultado. 
Os bancos enquanto blockholders funcionam como mecanismo interno para controlo 
e fiscalização do oportunismo dos gestores e restantes investidores, evitando assim 
acréscimos do risco. 
O acréscimo de dívida traduz-se no aumento do risco específico e de mercado, pois 
como os gastos da empresa aumentam, se esta não conseguir ter retornos suficientes, 
pode conduzi-la à falência. 
O efeito tamanho sobre o risco específico tem efeito contrário ao encontrado para os 
outros dois tipos de risco. Neste caso, parece que as empresas de menor dimensão 
enfrentam menos riscos específicos, talvez porque há um controlo mais efectivo de 
todos os resultados da empresa de forma a sustentar a sua posição no mercado. 
Os modelos apresentados são consistentes pelo que a validade das conclusões não é 
questionada. Porém verificamos se, utilizando outros modelos de estimação, os efeitos 
se mantém.  
 
  
Tabela 110: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares no Risco para Espanha (métodos alternativos) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 0,0086 *** 0,0052 0,0077 ** 0,0005 0,0006 0,0006 0,0082 *** 0,0046 0,0071** 
Dfund -0,0022 ** -0,0019 -0,0024 ** -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0,0022*** -0,0018 -0,0023 ** 
Doutro fam -0,0033*** -0,0027 -0,0035*** 0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0033*** -0,0027 -0,0035 *** 
BHBanco -0,0027*** -0,0016 -0,0025*** -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0026*** -0,0015 -0,0023 *** 
BHEmp -0,0003 0,0005 -0,0003 0,0002 0,0002 0,0001 -0,0005 0,0004 -0,0005 
Tamanho 0,0008 *** 0,0009 ** 0,0008 *** -0,0001 ** -0,0001 * -0,0001 ** 0,0009 *** 0,0010 ** 0,0009 *** 
Idade 0,0001 0,0001 0,0002 * 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0002 ** 
OC 0,0001 0,0002 0,0001 0,0000 ** 0,0000 * 0,0000 ** 0,0001 0,0001 0,0000 
Dívida 0,0000 * 0,0000 0,0001 * 0,0000 ** 0,0000 * 0,0000 ** 0,0001 0,0000 0,0000 * 
Iliquidez 0,0004 ** 0,0005 *** 0,0004 ** 0,0001 *** 0,0001 *** 0,0001 *** 0,0003 ** 0,0004 ** 0,0003 * 
Divers. -0,0030*** -0,0033 ** -0,0028*** -0,0003 * -0,0003 -0,0003 * -0,0027*** -0,0030 ** -0,0025 *** 
Comp. CA 0,0007 -0,0002 0,0008 0,0003 0,0002 0,0002 0,0004 -0,0003 0,0006 
N.º CA 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 *** 0,0001 ** 0,0001 *** -0,0000 0,0001 -0,0000 
Sectores Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 36,39% 11,24% 22,07% 12,42% 6,67% 8,97% 41,27% 12,27% 25,39% 
R2 Ajust. 32,12% 7,44% 18,73% 6,55% 2,68% 5,07% 37,33% 8,51% 22,19% 
Observ. 415 415 415 415 415 415 415 415 415 
Estatística F - - 6,6123 *** - - 2,3008 *** - - 7,9451 *** 
Estatística J 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 
Resultados da regressão do risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar 
(Doutro fam) enquanto gestor executivo das empresas familiares e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas 
(BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), div (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem 
mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de 
administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Os resultados são corroborados, excepto quando se utiliza o método generalizado de 
momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios, mas nesse caso o poder explicativo 
é também mais reduzido.  
Podemos então afirmar que, para Espanha, a família enquanto directora executiva da 
empresa conduz a menor risco empresarial.  
Para entender se existe causalidade entre a variável dummy que identifica a 
identidade do gestor da empresa e as variáveis de risco foi estimado o teste de granger. 
Os resultados são apresentados na seguinte tabela. 
Tabela 111: Causalidade entre Identidade do Gestor Executivo das Empresas 
Familiares e Risco para Espanha 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 Lag 1 Lag 2 Lag 1 
Dfund não “causa-granger” risco 0,4303  0,8563 0,4695 
Risco não ”causa-granger” Dfund  1,4098  1,6895 0,8234 
Doutro fam não “causa-granger” risco  3,4925 * 0,9185  3,3733 * 
Risco não ”causa-granger” Doutro fam 0,4151 0,0613  0,5780 
Resultados do teste de granger entre risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade 
total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade própria da empresa) e pelo risco 3 (risco 
de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), e as dummies fundador (DFund) e 
outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das empresas familiares.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Não existe qualquer relação de causalidade entre o efeito fundador e o risco 
empresarial. Constata-se, no entanto, que a presença de outros familiares no cargo de 
gestor origina menor risco total e de mercado (resultados já encontrados anteriormente). 
Assim, a validade das conclusões apresentadas não é colocada em causa. 
O impacto quer do gestor, quer das restantes variáveis explicativas pode depender 
do facto de a empresa apresentar ou não oportunidades de crescimento, pois não é 
racional as empresas aumentarem as suas incertezas quando as suas possibilidades de 
crescerem são escassas. Esta questão é abordada de seguida. 
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Tabela 112: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Com Oportunidade de Crescimento no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00633 * 0,00070 0,00564 * 
Dfund × DOC -0,00188 * 0,00009 -0,00197 ** 
Doutro fam × DOC -0,00314 ** 0,00012 -0,00327 *** 
BHBanco -0,00233 *** -0,00013 -0,00220 *** 
BHEmp -0,00000 0,00014 -0,00014 
Tamanho 0,00082 *** -0,00013 ** 0,00095 *** 
Idade 0,00017 ** 0,00001 0,00016 ** 
OC 0,00009 0,00004 ** 0,00006 
Dívida 0,00005 * 0,00001 ** 0,00004 * 
Iliquidez 0,00032 * 0,00011 *** 0,00021 
Divers. -0,00324 *** -0,00029 -0,00295 *** 
Comp. CA 0,00062 0,00020 0,00042 
N.º CA 0,00010 0,00007 *** 0,00004 
Sectores Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
R2 21,72% 9,01% 25,15% 
R2 Ajustado 18,37% 5,11% 21,94% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 2,86741 0,81020 2,85022 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares e oportunidades de crescimento (DOC) e as variáveis de controlo: dummy que mede a 
presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e 
idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), 
iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Mesmo quando as empresas familiares apresentam oportunidades de crescimento 
confirma-se que a família (fundador e outros membros) enquanto gestora da empresa 
contribui para o decréscimo do risco.  
Independentemente de existirem cash flows disponíveis, as empresas familiares 
controladas e geridas pela família apresentam menos incertezas que as geridas por 
independentes. Como a família tem a sua riqueza maioritariamente investida na empresa 
e o seu risco pessoal directamente relacionado com o risco enfrentado pela mesma, não 
assume atitudes arriscadas pois isso poderia colocar em causa quer a riqueza financeira 
quer a sócio-emocional. 
O impacto do controlo e gestão familiar no risco empresarial pode ainda ser distinto 
conforme as empresas familiares sejam mais novas no mercado ou apresentem menor 
dimensão. Vimos anteriormente que a idade e o tamanho são duas variáveis com 
significância estatística para explicar o risco assumido. As empresas mais velhas e 
maiores enfrentam mais incertezas pois como têm uma estrutura financeira mais sólida a 
sua posição no mercado não é tão questionada. 
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Tabela 113: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Mais Novas no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0.01054 *** 0.00073 0.00981 *** 
Dfund × DIdade -0.00363 ** -0.00022 -0.00341 *** 
Doutro fam × DIdade -0.00621 *** -0.00014 -0.00607 *** 
BHBanco -0.00298 *** -0.00013 -0.00286 *** 
BHEmp -0.00040 0.00013 -0.00053 
Tamanho 0.00077 *** -0.00012 ** 0.00089 *** 
Idade -0,00010 -0,00001 -0,00009 
OC 0,00010 0,00004 ** 0,00006 
Dívida 0,0004 * 0,00001 ** 0,00003 
Iliquidez 0.00038 ** 0.00011 *** 0.00027 * 
Divers. -0.00267 *** -0.00032 * -0.00235 *** 
Comp. CA 0.00068 0.00020 0.00048 
N.º CA 0,00003 0,00007 *** -0,00004 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 23,20% 9,29% 26,15% 
R2 Ajustado 19,91% 5,40% 22,98% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 0,18175 0,29816 0,33879 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares e idade (DIdade) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: 
variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa. 
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Tabela 114: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Pequenas no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00819 ** 0,00043 0,00775 ** 
Dfund × DTam 0,00065 0,00013 0,00052 
Doutro fam × DTam -0,00351 * 0,00013 -0,00363 ** 
BHBanco -0,00289 *** -0,00011 -0,00278 *** 
BHEmp -0,00041 0,00015 -0,00056 
Tamanho 0,00058 * -0,00011 * 0,00069 ** 
Idade 0,00018 ** 0,00001 0,00018 ** 
OC 0,00012 0,00004 ** 0,00009 
Dívida 0,00005 ** 0,00001 ** 0,00004 * 
Iliquidez 0,00043 ** 0,00011 *** 0,00032 * 
Divers. -0,00283 *** -0,00031 * -0,00252 ** 
Comp. CA 0,00200 0,00018 0,00182 
N.º CA 0,00007 0,00007 *** -0,00000 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 19,25% 8,82% 22,27% 
R2 Ajustado 15,80% 4,91% 18,94% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 14,2859 1,14575 15,6022 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares e tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: 
variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Por observação da Tabela 114 verificamos que o efeito controlo e gestão familiar no 
risco empresarial é comum para as empresas mais novas. São essencialmente as 
empresas mais recentes no mercado que têm a gestão assegurada pela família, não só 
porque podem não ter meios para contratar gestores profissionais, mas também porque a 
família tende a manter o controlo da empresa. A validade da hipótese 17 é então 
corroborada. 
Analisando as empresas mais pequenas não se confirma o efeito fundador, mas 
apenas que os outros familiares enquanto gestores das empresas enfrentam menos risco 
empresarial. Nesse caso, o fundador pode ter interesse em que a empresa cresça, de 
forma a adquirir maior estabilidade. Já os outros familiares, quando adquirem a 
empresa, se ela se manteve em funcionamento com uma dimensão reduzida, não querem 
que esta cresça excessivamente, enfrentando novos riscos, sob pena de perderem a sua 
estabilidade e sustentabilidade. 
Por fim, conjugamos estes dois efeitos: idade e tamanho, com o efeito de 
oportunidades de crescimento. 
Capítulo 6: Resultados 
 
 
382 
Tabela 115: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Mais Novas no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00859 ** 0,00061 0,00798 ** 
Dfund×DOC×DIdade -0,00351 ** -0,00011 -0,00339 ** 
Doutrofam×DOC×DIdade -0,00663 *** 0,00004 -0,00667 *** 
BHBanco -0,00286 *** -0,00011 -0,00275 *** 
BHEmp 0,00004 0,00014 -0,00011 
Tamanho 0,00080 *** -0,00012 ** 0,00092 *** 
Idade -0,00005 0,00000 -0,00006 
OC 0,00013 0,00004 ** 0,00009 
Dívida 0,00004 * 0,00001 ** 0,00003 
Iliquidez 0,00025 0,00011 *** 0,00014 
Divers. -0,00352 *** -0,00032 ** -0,00320 *** 
Comp. CA 0,00011 0,00021 -0,00009 
N.º CA 0,00011 0,00007 *** 0,00004 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 21,32% 8,96% 24,26% 
R2 Ajustado 17,95% 5,06% 21,02% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 4,01524 2,08006 4,02314 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares, oportunidades de crescimento (DOC) e idade (DIdade) e as variáveis de controlo: 
dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho 
(logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir 
pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 
2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do 
que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Tabela 116: Efeito Identidade do Gestor Executivo das Empresas Familiares 
Pequenas no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00752 ** 0,00038 0,00715 ** 
Dfund×DOC×DTam 0,00125 0,00025 0,00101 
Doutrofam×DOC×DTam -0,00380 0,00033 -0,00413 * 
BHBanco -0,00288 *** -0,00011 -0,00277 *** 
BHEmp -0,00034 0,00013 -0,00047 
Tamanho 0,00058 * -0,00010 * 0,00067 ** 
Idade 0,00020 ** 0,00001 0,00019 ** 
OC 0,00013 0,00004 ** 0,00009 
Dívida 0,00005 ** 0,00001 ** 0,00004 * 
Iliquidez 0,00037 * 0,00012 *** 0,00026 
Divers. -0,00302 *** -0,00025 -0,00276 *** 
Comp. CA 0,00159 0,00015 0,00144 
N.º CA 0,00011 0,00006 ** 0,00005 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 18,06% 9,21% 20,97% 
R2 Ajustado 14,55% 5,32% 17,59% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 15,2189 1,22620 16,7607 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pelas dummies fundador (DFund) e outro familiar (Doutro fam) enquanto gestor executivo das 
empresas familiares, oportunidades de crescimento (DOC) e tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: 
dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho 
(logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir 
pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 
2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do 
que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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As conclusões encontradas para as empresas familiares mais novas e de dimensão 
reduzidas mantêm-se mesmo quando existem elevados cash flows disponíveis. 
As empresas familiares mais novas e mais pequenas, com elevadas oportunidades de 
crescimento, geridas e controladas pela família enfrentam menores níveis de risco, pelo 
facto de recearem de conduzirem a empresa à falência, perdendo nesse caso não só a 
riqueza investida mas também o posto de trabalho e a reputação. Esta aversão a assumir 
incertezas mantém-se mesmo quando a empresa dispõe de fluxos financeiros 
disponíveis para investir. 
Por fim, analisamos o impacto da propriedade familiar no risco (hipótese 16). Para 
além do tipo de gestão, também a percentagem de propriedade das empresas familiares 
pode ter impacto no risco, pois quando a riqueza da família está directamente 
dependente da riqueza da empresa pode haver maior receio em enfrentar novas 
incertezas mesmo que os retornos associados possam ser compensadores. 
Iremos analisar se existe uma relação linear ou não linear entre o risco da empresa e 
a percentagem de propriedade detida pela família. Os resultados estão patentes na tabela 
posterior. 
 
  
Tabela 117: Relação entre Propriedade Familiar e Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
C 0,00531 0,00587 0,00018 0,00002 0,00513 0,00584 
%Fam 0,00002 0,00000 0,00001 0,00001 0,00002 -0,00001 
%Fam2 - 0,00000 - -0,00000 - 0,00000 
BHBanco -0,00223 ** -0,00221 ** -0,00008 -0,00008 -0,00216 *** -0,00213 *** 
BHEmp 0,00041 0,00046 0,00024 0,00023 0,00017 0,00023 
Tamanho 0,00077 *** 0,00074 *** -0,00012 ** -0,00012 ** 0,00089 *** 0,00085 *** 
Idade 0,00020 ** 0,00020 ** 0,00001 0,00001 0,00019 ** 0,00019 ** 
OC 0,00010 0,00010 0,00004 ** 0,00004 ** 0,00006 0,00005 
Dívida 0,00004 * 0,00004 * 0,00001 ** 0,00001 ** 0,00003 0,00003 
Iliquidez 0,00035 * 0,00035 * 0,00010 *** 0,00010 *** 0,00025 0,00025 
Divers. -0,00263 *** -0,00258 *** -0,00031 * -0,00033 * -0,00232 *** -0,00225 *** 
Comp. CA 0,00087 0,00085 0,00034 0,00035 0,00052 0,00050 
N.º CA 0,00003 0,00004 0,00007 *** 0,00007 *** -0,00005 -0,00003 
Sectores Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
R2 20,48% 20,51% 9,48% 9,56% 23,42% 23,48% 
R2 Ajust. 17,28% 17,10% 5,84% 5,69% 20,34% 20,20% 
Observ. 415 415 415 415 415 415 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 
2 (risco específico ou volatilidade própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), pela percentagem 
de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e 
empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), 
iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a 
empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho 
de administração da empresa. 
(I) relação linear entre propriedade familiar e performance; (II) relação quadrática entre propriedade familiar e performance.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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A percentagem de propriedade familiar não causa impacto no risco empresarial, pelo 
que a hipótese 16 não é validada. Conclusões similares tinham sido anteriormente 
encontradas para Portugal. 
Estes resultados sugerem que o mais relevante para explicar o risco é o tipo de 
gestão das empresas familiares e não a propriedade detida pela família. Pode, no 
entanto, o efeito propriedade familiar estar associado à existência ou não de 
oportunidades de crescimento, tal como sugerem Wright et al. (1996) e Díez et al. 
(2008). 
As variáveis de controlo introduzidas apresentam o mesmo poder para explicar o 
risco empresarial que o obtido nas análises anteriores.  
Pela estatística J concluímos que os modelos são consistentes. De qualquer modo, 
para validar as conclusões, os mesmos modelos são estimados utilizando três métodos 
alternativos. Apenas apresentamos os resultados de uma relação linear pois não existe 
significância estatística de uma relação não monótona entre o risco empresarial e a 
percentagem de propriedade da família. 
 
  
Tabela 118: Relação entre Propriedade Familiar e Risco para Espanha (métodos alternativos) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
C 0,0063 * 0,0039 0,0053 -0.0001 0,0002 0,0002 0,0065 ** 0,0036 0,0051 
%Fam 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 * 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
BHBanco -0,0025*** -0,0014 -0,0022 ** -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0024*** -0,0013 -0,0022 *** 
BHEmp 0,0004 0,0010 0,0004 0,0003 0,0002 0,0002 0,0001 0,0008 0,0002 
Tamanho 0,0008 *** 0,0009 ** 0,0008 *** -0,0001*** -0,0001 ** -0,0001 ** 0,0009 *** 0,0010 ** 0,0009 *** 
Idade 0,0002 * 0,0001 0,0002 ** 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0002 ** 
OC 0,0002 ** 0,0002 0,0001 0,0001 ** 0,0000 ** 0,0000 ** 0,0001 ** 0,0002 0,0001 
Dívida 0,0000 0,0000 0,0001 * 0,0000 *** 0,0000 * 0,0000 ** 0,0000 0,0000 0,0000 
Iliquidez 0,0004 ** 0,0005 *** 0,0004 * 0,0001 *** 0,0001 *** 0,0001 *** 0,0003 ** 0,0004 ** 0,0003 
Divers. -0,0028*** -0,0031 * -0,0026*** -0,0003 * -0,0003 -0,0003 * -0,0025*** -0,0028 * -0,0023 *** 
Comp. CA 0,0008 -0,0003 0,0009 0,0005 0,0003 0,0003 0,0003 -0,0004 0,0005 
N.º CA -0,0000 0,0001 0,0000 0,0001 *** 0,0001 ** 0,0001 *** -0,0001 0,0001 -0,0001 
Sectores Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 (I) (II) (III) (I) (II) (III) (I) (II) (III) 
R2 34,96% 10,57% 20,48% 13,15% 7,46% 9,48% 39,48% 11,34% 23,42% 
R2 Ajust. 30,78% 6,97% 17,28% 7,57% 3,74% 5,84% 35,59% 7,77% 20,34% 
Observ. 415 415 415 415 415 415 415 415 415 
Estatística F - - 6,4055 *** - - 2,6040 *** - - 7,6063 *** 
Estatística J 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 - 
Resultados da regressão do risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família 
(%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho 
(logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos 
activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), div (diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade 
principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de administração da empresa.  
(I) método generalizado dos momentos com efeitos fixos para o tempo; (II) o método generalizado dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios; (III) 
regressão linear simples.  
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Através das novas estimações confirmamos que a propriedade familiar não tem 
impacto no risco empresarial. Constata-se ainda que, tal como se tem vindo a verificar, 
a estimação dos modelos pelo método generalizado dos momentos com efeitos fixos 
para o tempo é o apresenta maior poder explicativo, enquanto o método generalizado 
dos momentos com efeitos de secção cruzada aleatórios introduz demasiado ruído. 
Não encontramos uma relação de causalidade entre a percentagem de propriedade e 
o risco empresarial. Porém, pode existir uma relação em sentido inverso. Essa situação 
será verificada através do teste de granger. 
Tabela 119: Causalidade entre Propriedade Familiar e Risco para Espanha 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
 Lag 1 Lag 1 Lag 1 
%Fam não “causa-granger” risco  0,3385  0,8972 0,1446 
Risco não ”causa-granger” %Fam 1,5622 4,1836 ** 0,8861 
Resultados do teste de granger entre risco, medido pelo risco 1 (risco total que corresponde à volatilidade 
total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade própria da empresa) e pelo risco 3 (risco 
de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de mercado), e a percentagem de propriedade 
detida pela família (%Fam). 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
A propriedade familiar não tem influência no risco empresarial. Porém, parece que 
quando o risco específico é elevado então há uma tendência para a família deter mais 
propriedade da empresa, talvez por sentir necessidade de controlar a empresa para evitar 
riscos excessivos. 
Como referimos anteriormente, o impacto da percentagem de propriedade no risco 
da empresa pode depender se existem ou não oportunidades de crescimento. Esta 
situação é analisada na tabela posterior. 
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Tabela 120: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Com 
Oportunidades de Crescimento no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00500 0,00040 0,00459 
%Fam  0,00003 0,00000 0,00003 
%Fam × DOC -0,00001 0,00001 -0,00001 
BHBanco -0,00220 ** -0,00009 -0,00211 *** 
BHEmp 0,00044 0,00022 0,00022 
Tamanho 0,00078 *** -0,00014 *** 0,00092 *** 
Idade 0,00020 ** 0,00001 0,00019 ** 
OC 0,00011 0,00004 ** 0,00007 
Dívida 0,00004 * 0,00001 ** 0,00003 
Iliquidez 0,00034 * 0,00011 *** 0,00023 
Divers. -0,00268 *** -0,00028 -0,00241 *** 
Comp. CA 0,00089 0,00033 0,00056 
N.º CA 0,00004 0,00007 *** -0,00003 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 20,40% 10,00% 23,31% 
R2 Ajustado 16,99% 6,15% 20,02% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e a 
dummy oportunidades de crescimento (DOC) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de 
blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da 
empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez 
(iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: 
variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), 
comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do 
conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
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Ao introduzirmos o efeito oportunidades de crescimento as conclusões encontradas 
anteriormente são similares, isto é, o risco empresarial não é distinto caso a empresa 
apresente ou não cash flows disponíveis. 
Examinamos ainda se os resultados são inferidos pela idade e tamanho das empresas 
familiares. Vimos anteriormente que estas duas variáveis contribuem para explicar o 
risco empresarial. Então, pode o impacto da percentagem de familiar no risco 
empresarial ser diferente para as empresas mais novas e de menor dimensão que as 
remanescentes. Estes dois efeitos são analisados nas tabelas seguintes. 
Tabela 121: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Nova no Risco 
para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00690 * 0,00032 0,00658 * 
%Fam 0,00007 *** 0,00001 * 0,00006** 
%Fam × DIdade -0,00010 ** -0,00001 -0,00009 ** 
BHBanco -0,00254 *** -0,00010 -0,00244 *** 
BHEmp 0,00021 0,00023 -0,00002 
Tamanho 0,00084 *** -0,00012 ** 0,00095 *** 
Idade -0,00011 -0,00002 -0,00009 
OC 0,00011 0,00004 ** 0,00007 
Dívida 0,00004 0,00001 ** 0,00003 
Iliquidez 0,00039 ** 0,00010 *** 0,00029 * 
Divers. -0,00217 ** -0,00027 -0,00190 ** 
Comp. CA 0,00167 0,00041 0,00126 
N.º CA 0,00007 0,00008 *** -0,00001 
Sectores Sim  Sim  Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
R2 21,53% 10,27% 24,26% 
R2 Ajustado 18,17% 6,42% 21,01% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e a 
dummy idade (DIdade) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos 
(BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to 
book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos 
activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume 
o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – 
composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de 
administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tabela 122: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Pequena no Risco 
para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C -0,00577 -0,00071 -0,00507 
%Fam  -0,00002 0,00000 -0,00002 
%Fam ×	DTam 0,00016 *** 0,00001 * 0,00014 *** 
BHBanco -0,00157 * -0,00002 -0,00155 ** 
BHEmp 0,00066 0,00026 0,00040 
Tamanho 0,00152 *** -0,00006 0,00159 *** 
Idade 0,00029 *** 0,00001 0,00027 *** 
OC 0,00016 * 0,00005 ** 0,00012 
Dívida 0,00004 * 0,00001 ** 0,00003 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
Iliquidez 0,00020 0,00009 ** 0,00011 
Divers. -0.00227 ** -0,00028 * -0,00199 ** 
Comp. CA -0,00006 0,00027 -0,00033 
N.º CA 0,00008 0,00008 *** -0,00000 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 19,15% 8,47% 22,39% 
R2 Ajustado 15,69% 4,55% 19,06% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 0,00000 0,00000 0,00000 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e a 
dummy tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy que mede a presença de blockholders: bancos 
(BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos activos) e idade da empresa, O.C. (market to 
book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos activos), iliquidez (iliquidez individual dos 
activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. (diversificação: variável dummy que assume 
o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma actividade principal), comp. CA e n.º CA – 
composição (proprietários-gestores/proprietários independentes) e número total do conselho de 
administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
De facto, os resultados são distintos conforme a idade e o tamanho das empresas 
familiares, validando assim a hipótese 17. 
Para as empresas mais velhas, o aumento da propriedade familiar contribui para o 
aumento do risco, enquanto para as empresas mais novas o efeito encontrado é 
exactamente o inverso. A família assume atitudes mais arriscadas quando já tem alguma 
experiência e prestígio no mercado. Porém, quando é nova no mercado prefere assumir 
atitudes mais conservadoras, que introduzam menos incertezas, de forma a conquistar 
alguma estabilidade. 
Para as empresas familiares mais pequenas, o aumento de propriedade familiar 
traduz-se no acréscimo do risco. As empresas de menor dimensão enfrentam mais 
Capítulo 6: Resultados 
 
 
395 
problemas não só financeiras como operacionais. Nesses casos, a família desempenha 
todos os esforços para tentar superar essas limitações, embora isso muitas vezes se 
traduza no aumento das incertezas e não na sua diminuição, como o esperado. 
Como última análise no contexto do risco, vamos averiguar se estes impactos: idade 
e tamanho das empresas familiares estão ainda relacionados com a existência ou não de 
oportunidades de crescimento. 
Tabela 123: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Pequena Com 
Oportunidades de Crescimento no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00461 0,00019 0,00441 
%Fam  0,00004 * 0,00001 0,00004 * 
%Fam×DOC×DIdade -0,00006 * 0,00000 -0,00006 * 
BHBanco -0,00231 *** -0,00007 -0,00224 *** 
BHEmp 0,00037 0,00024 0,00013 
Tamanho 0,00090 *** -0,00013 ** 0,00102 *** 
Idade 0,00004 0,00001 0,00003 
OC 0,00014 0,00004 ** 0,00010 
Dívida 0,00004 0,00001 ** 0,00003 
Iliquidez 0,00029 0,00010 *** 0,00019 
Divers. -0,00282 *** -0,00031 * -0,00251 *** 
Comp. CA 0,00124 0,00034 0,00090 
N.º CA 0,00010 0,00007 *** 0,00002 
Sectores Sim Sim Sim 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
R2 19,06% 9,48% 21,75% 
R2 Ajustado 15,59% 5,60% 18,40% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 1,91359 2,36214 1,47578 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e as 
dummies oportunidades de crescimento (DOC) e idade (DIdade) e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos 
activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Tabela 124: Efeito Propriedade Familiar da Empresa Familiar Pequena Com 
Oportunidades de Crescimento no Risco para Espanha (MGM) 
 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
C 0,00251 -0,00022 0.00272 
%Fam 0,00001 0,00000 0,00001 
%Fam×DOC×DTam 0,00009 *** 0,00001 ** 0,00008 ** 
BHBanco -0,00220 ** -0,00007 -0.00213 *** 
BHEmp 0,00030 0,00023 0,00007 
Tamanho 0,00101 *** -0,00009 * 0.00110 *** 
Idade 0,00023 *** 0,00001 0.00022 *** 
OC 0,00008 0,00004 ** 0,00004 
Dívida 0,00004 * 0,00001 ** 0,00003 
Iliquidez 0,00041 ** 0,00011 *** 0.00031 * 
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 Risco 1 Risco 2 Risco 3 
Divers. -0,00185 * -0,00020 -0.00165 * 
Comp. CA 0,00033 0,00027 0,00006 
N.º CA -0,00001 0,00007 *** -0,00008 
Sectores Sim Sim Sim 
R2 24,01% 10,70% 26,70% 
R2 Ajustado 20,76% 6,88% 23,56% 
Obser. 415 415 415 
Estatística J 8,52607 0,15457 9,82082 
Resultados da regressão pelo método generalizado dos momentos do risco, medido pelo risco 1 (risco 
total que corresponde à volatilidade total da empresa), pelo risco 2 (risco específico ou volatilidade 
própria da empresa) e pelo risco 3 (risco de mercado ou sensibilidade da empresa face às variações de 
mercado), pela percentagem de propriedade detida pela família (%Fam) e o seu quadrado (%Fam2), e as 
dummies oportunidades de crescimento (DOC) e tamanho (DTam) e as variáveis de controlo: dummy que 
mede a presença de blockholders: bancos (BHbanco) e empresas (BHempresa), tamanho (logaritmo dos 
activos) e idade da empresa, O.C. (market to book value), dívida (dívida total a dividir pelo valor dos 
activos), iliquidez (iliquidez individual dos activos calculada através do rácio de Amihud, 2002), divers. 
(diversificação: variável dummy que assume o valor 1 sempre que a empresa tem mais do que uma 
actividade principal), comp. CA e n.º CA – composição (proprietários-gestores/proprietários 
independentes) e número total do conselho de administração da empresa. 
*, **, *** Ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Os efeitos idade e tamanho mantêm-se mesmo para as empresas familiares com 
oportunidades de crescimento. É no entanto de realçar que a introdução deste novo 
efeito introduz mais ruído à estimação dos modelos. 
Em modo de conclusão podemos aferir que o risco empresarial é influenciado pelo 
controlo e gestão familiar, mas não pela propriedade familiar, a não ser que este efeito 
seja conjugado com a idade e tamanho das referidas empresas. 
 
 Portugal vs Espanha 
Comparando os resultados obtidos para Portugal e Espanha existem algumas 
singularidades, embora as principais conclusões sejam encontradas para os dois países. 
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Para Portugal parece as empresas familiares e não familiares enfrentam risco 
similar. Apenas as empresas familiares mais novas e mais pequenas com oportunidades 
de crescimento enfrentam menos risco que as não familiares. Já para Espanha as 
empresas familiares exibem sempre menos risco empresarial (total e de mercado) que as 
restantes. 
Estas conclusões são distintas das encontradas por Tucci et al. (2006) e 
Bartholomeusz e Tanewski (2006) para o mercado Italiano e Australiano, 
respectivamente. Estes resultados sugerem que as empresas familiares Portuguesas e 
Espanholas preferem enfrentar menos incertezas, talvez porque o risco pessoal da 
família está mais relacionado com o da empresa ou há uma maior preocupação com a 
sustentação do negócio familiar. O período da amostra pode também ser um factor 
relevante, uma vez que nós estudamos os anos de 1999 a 2008 e nesse período assistiu-
se a duas crises económicas, o que origina uma maior aversão ao risco. 
As empresas familiares enfrentam menos risco quando são geridas pela família, 
nomeadamente por membros familiares para Portugal e pelo fundador ou membros 
familiares para Espanha. A família preocupa-se não apenas com a riqueza financeira 
mas também sócio-emocional pelo que assume atitudes de investimento mais 
conservadoras do que gestores profissionais, mesmo quando existem cash flows 
disponíveis na empresa. 
Por fim, a percentagem de propriedade familiar não tem qualquer impacto no risco 
empresarial quer para Portugal quer para Espanha. Isto sugere que a família não precisa 
de controlar a propriedade da empresa para demonstrar preocupação pelas incertezas 
enfrentadas pela empresa. 
Para os dois países analisados, as empresas familiares mais novas e com 
oportunidades de crescimento beneficiam com a concentração de propriedade pela 
família, uma vez que enfrentam riscos mais baixos. Porém as empresas mais pequenas 
enfrentam o efeito contrário, pois nesse caso têm de lidar não só com as limitações das 
empresas de reduzida dimensão, mas também com a dificuldade em subsistirem num 
mercado cada vez mais competitivo. 
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Em modo de conclusão os nossos resultados são consistentes com a teoria 
comportamental: quando a família controla directamente a empresa preocupa-se com o 
seu bem-estar e riqueza sócio-emocional, assumindo decisões em consonância com esse 
aspecto. Assim, o risco não aumenta sob pensa de colocar em causa os interesses 
familiares. 
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Las empresas familiares están presentes en todo el mundo, independientemente del 
nivel de desarrollo del país, tipo de sistema de gobierno o eficiencia de la protección 
jurídica de los inversores. Representan entre 65 a 80% del tejido empresarial mundial y 
son pilares de sostenibilidad y crecimiento de la mayoría de las economías, 
contribuyendo a la generación de empleo y riqueza. Dada su importancia, en los últimos 
años, dichas compañías están adquiriendo una mayor relevancia e interés dentro del 
ámbito de la literatura financiera moderna. 
Los estudios empíricos publicados han sido mayoritariamente realizados desde un 
enfoque de finanzas corporativas, centrándose especialmente en el análisis de los 
conflictos de agencia, estructura corporativa y performance financiera. 
En este contexto, el objetivo central de la presente Tesis ha consistido en analizar las 
empresas familiares cotizadas en los mercados bursátiles de Portugal y España con un 
enfoque doble. Por un lado, y siguiendo la evidencia empírica previa, realizamos un 
estudio empírico bajo un enfoque de finanzas corporativas en el que analizamos la 
capacidad de creación de valor de este tipo de empresas frente al resto de empresas. 
Adicionalmente, realizamos un estudio empírico bajo un enfoque de mercado en el que 
analizamos las diferencias entre empresas familiares y no familiares en términos de 
rentabilidad y riesgo bursátiles. 
Las razones que nos han llevado al estudio de las empresas familiares cotizadas son 
variadas. En primer lugar, es preciso destacar que aproximadamente un tercio de las 
compañías que componen el índice bursátil norteamericano S&P 500 son empresas 
familiares. En el caso de los mercados bursátiles español y portugués encontramos que 
el 25% de las empresas del IBEX 35 y el 50% de las empresas del PSI 20 son de 
carácter familiar. Estos porcentajes por sí solo justifican la necesidad de investigar estas 
empresas. 
Por otro lado, con la globalización de los mercados financieros y la inestabilidad 
económica, el conocimiento de las empresas cotizadas en todo el mundo es algo 
fundamental. Los inversores pueden diversificar su riesgo personal creando una cartera 
con empresas de tipo diferente, de varios sectores y países distintos. Por lo tanto, el 
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conocimiento en detalle de los grupos de las sociedades cotizadas, como es el caso de 
las empresas familiares y no familiares, y de varios países, es crucial. 
Una vez marcado el objetivo central de la Tesis, el siguiente paso consistió en 
establecer un concepto unificado de empresa familiar con base en las diversas 
definiciones existentes y, posteriormente, identificar las características de las empresas 
familiares y las razones por las cuales acuden al mercado bursátil, así como entender las 
principales diferencias en la performance financiera, la rentabilidad y el riesgo 
bursátiles en comparación con las empresas no familiares cotizadas. Dentro de este 
contexto, detectamos cuáles son las características específicas que afectan ala forma en 
la que los propietarios e inversores actuales y potenciales perciben las empresas 
familiares y no familiares. Por último, verificamos si el porcentaje de propiedad de la 
familia y la identidad del director ejecutivo de las empresas familiares tiene un impacto 
en su performance financiera y bursátil. 
El interés por el estudio concreto de las empresas cotizadas en las bolsas de Portugal 
y España se debe a que en estos mercados de pequeña y mediana dimensión existe un 
fuerte predominio de empresas familiares. Además, sus diferencias con los mercados 
bursátiles anglosajones, que es en los que la mayoría de los estudios en este tema se 
centran, hace que este estudio para Portugal y España sea aún más atractivo ya que, 
cuando nos fijamos en dos mercados de dimensión más reducida que los anglosajones y 
que son cada vez más importante para los mercados financieros globales, podemos 
extraer conclusiones de los resultados obtenidos que sean útiles a economías similares a 
las de Portugal y España. 
Por otro lado, realizamos un análisis conjunto para Portugal y España debido a sus 
vínculos geográficos, económicos, financieros y culturales. Dicha proximidad hace 
prever que el comportamiento de la empresa familiar sea muy similar en ambos países. 
De esta manera, los resultados comparativos entre países pueden reflejar conclusiones 
interesantes para ambas economías así como a nivel internacional en el marco de la 
Unión Europea y en el contexto de globalización económica en el que actualmente nos 
encontramos. 
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También es importante destacar la utilización de bases de datos muy diversas y que 
podemos clasificar en tres apartados claramente diferenciados. En primer lugar y en 
relación con la información sobre la propiedad de las empresas, hemos consultado las 
bases de datos de Amadeus, Reuters, la Comisión del Mercado de Valores Mobiliarios 
(CMVM) de Portugal así como su homóloga española, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV). Por último, para completar y corroborar la información 
obtenida en las bases anteriormente descritas consultamos también los sitios web de las 
empresas de la muestra. Por el contrario, en relación con la información financiera y 
bursátil de la empresa, las bases consultadas fueron Datastream Database, así como el 
Banco de Portugal y Bolsas y Mercados Españoles y el Tesoro Público. 
Con respecto al trabajo desarrollado en la presente Tesis, es preciso destacar lo 
siguiente. En primer lugar hemos resumido las diversas definiciones de empresa 
familiar con el fin de unificarlas en una sola. Existen numerosos estudios sobre empresa 
familiar, pero cada autor utiliza su propia definición de empresa familiar, lo que 
dificulta las comparaciones entre los distintos resultados. 
Después de una extensa revisión de las investigaciones en el área, definimos a la 
empresa familiar como aquella empresa que está activamente controlada por una 
familia, es decir, las empresas que son propiedad de una familia o varios miembros de la 
misma que están presentes en el consejo de administración. Para asegurar el control 
activo de la familia, no sólo confirmamos los nombres de los propietarios y miembros 
del consejo de administración, sino que también hemos profundizado en el 
conocimiento de la historia de la empresa y de la familia para entender la forma en la 
que son administradas y sus ideales. 
A continuación presentamos las características de las empresas familiares, sus 
ventajas y limitaciones, y las razones que les llevan a cotizar en el mercado bursátil. 
Entre ellas, las empresas familiares tienden a cotizar en el mercado bursátil para superar 
las principales limitaciones asociadas a estas empresas. La transparencia de información 
y las prácticas de responsabilidad social amplían su reconocimiento en el mercado. 
Además, es una forma de obtener los fondos indispensables para las inversiones 
innovadoras que mantienen su presencia en el mercado. 
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Posteriormente, presentamos el análisis empírico efectuado bajo dos enfoques de 
estudio alternativos, de finanzas corporativas y de mercado respectivamente. Estos dos 
análisis son muy importantes, sobre todo para comprender mejor el entorno empresarial. 
Sin embargo, rara vez han sido relacionadas en los estudios previos. 
Empezamos por abordar el impacto del control de la familia en la performance 
financiera de la empresa. Para ello, se utilizaron dos tipos de medidas de performance 
alternativas: una contable, medida por el ROA, y una otra de mercado, medida por una 
proxy de la Q de Tobin y el ratio EV. La metodología empleada ha sido la de datos del 
panel controlando la heterogeneidad no observada que puede estar asociada con las 
características específicas de las empresas en análisis. 
Los resultados empíricos obtenidos confirman que las empresas familiares 
portuguesas y españolas no tienen una peor performance que las empresas no 
familiares. Además, las empresas familiares tienen una mejor performance contable. 
Para conocer con mayor detalle las empresas familiares, hemos verificado si la 
identidad del director ejecutivo tiene un impacto en su performance financiera. Para los 
países analizados, parece que la gestión directa la familia no es beneficiosa. La familia 
en la función ejecutiva contribuye a destruir el valor de la empresa. Los profesionales 
contratados, ya que tienen más conocimientos y experiencia, pueden maximizar la 
performance de la empresa. Además estos son controlados por la familia con el fin de 
evitar la expropiación de la riqueza. 
El análisis de este tema terminó con el estudio del tipo de relación entre la propiedad 
de la familia y la performance de las empresas familiares cotizadas. La mayoría de los 
estudios analizan solamente las diferencias de performance entre los dos tipos de 
empresas: familiares y no familiares, dejando esta cuestión por analizar. 
Para Portugal validamos la teoría comportamental, que nos indica que la elevada 
propiedad de la familia contribuyó a la disminución de la performance de las empresas 
familiares. La familia tiende a poner su riqueza en primer lugar, más que el valor 
financiero de la empresa, cuando sus niveles de control en la empresa son muy altos. 
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Para España encontramos una relación no lineal entre el porcentaje de propiedad de 
la familia y la performance, medida por la Q de Tobin (siendo no significativa para las 
otras medidas de performance). A medida que la familia tiene un mayor porcentaje de 
propiedad de la empresa, su compromiso y dedicación es mayor, contribuyendo al 
aumento de la performance. 
No podemos ignorar que existen diferencias entre los países estudiados. Es por ello 
que en el estudio de la performance de la empresa familiar también existen diferencias. 
En Portugal hay un mayor tradicionalismo y por lo tanto una mayor preocupación por 
los aspectos no monetarios tales como la reputación de la empresa o la familia. En 
cuanto a España, ya que es un país más grande, la familia intenta sobrevivir en un 
mercado que es cada vez más competitivo, por lo que la principal preocupación es el 
valor de la empresa. 
A diferencia de estudios previos, en la presente Tesis presentamos un contraste de 
robustez basado en controlar por el impacto de la estructura del consejo de 
administración y de los blockholders en la performance de la empresa. El consejo de 
administración y la existencia de inversores con más del 5% de propiedad de la empresa 
son dos mecanismos pertinentes de control interno del oportunismo de los 
administradores o gestores de la empresa. 
El segundo tema discutido se refiere a la rentabilidad bursátil de las empresas 
familiares cotizadas. No sólo comparamos la rentabilidad bursátil de las empresas 
familiares y no familiares, sino también la exposición frente al riesgo de los inversores 
que decidan invertir en empresas familiares en lugar de en empresas no familiares. 
Investigaciones anteriores han verificado que las empresas familiares tienen una 
rentabilidad bursátil extra o anormal con respecto a las empresas no familiares. Estos 
estudios utilizan modelos con cuatro factores explicativos: rentabilidad del mercado, 
tamaño, potencial de crecimiento y persistencia de los resultados en el corto plazo. Para 
confirmar si estos resultados se deben a problemas de especificación de los modelos 
utilizados hemos incorporado otros dos factores de riesgo como la iliquidez del mercado 
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y la intensidad de la deuda, altamente relacionados con las empresas de carácter 
familiar. 
Los resultados encontrados dependen del país analizado. Para Portugal se encontró 
que el mercado asigna un rendimiento extra del orden del 5% mensual para los 
inversores que invierten en acciones de empresas familiares. Esta rentabilidad bursátil 
no se explica por los nuevos factores introducidos en los modelos. Así, podemos decir 
que es una forma de compensar a los inversores por la incertidumbre asociada con la 
empresa familiar y su potencial de crecimiento. Este efecto es más significativo para las 
pequeñas empresas familiares que tienen una estructura financiera más débil. Para 
España, en cambio, encontramos que la rentabilidad de las empresas familiares es 
similar a la rentabilidad de las empresas no familiares. 
La familia en el papel de director ejecutivo de la empresa no es relevante para 
explicar la rentabilidad de las empresas familiares. Esta conclusión la obtenemos para 
los dos países en estudio: Portugal y España. No presentan una exposición frente al 
riesgo diferencial las empresas familiares dirigidas por su fundador o otro miembro de 
la familia. Por lo tanto, podemos afirmar que la identidad del director ejecutivo no 
explica las diferencias de exposición al riesgo que enfrentan las empresas familiares. 
Los resultados presentados contribuyen a los estudios empíricos previos 
básicamente en dos aspectos. En primer lugar, hemos introducido dos nuevos factores 
explicativos para comprender si la significatividad estadística de la rentabilidad ajustada 
al riesgo es resultado de una rentabilidad adicional otorgada a la empresa familiar o de 
problemas en la especificación del modelo. Además, hemos utilizado dos métodos para 
estimar los resultados: series temporal y datos de panel dando solidez a las conclusiones 
encontradas. 
El tercer tema estudiado se refiere al riesgo de las empresas. Se examinó el impacto 
de la familia en el riesgo de las empresas familiares cotizadas y se comparó con el 
riesgo de las empresas no familiares. La mayoría de los estudios sobre empresas 
familiares indica que la familia transmite su riesgo personal a la empresa. Sin embargo, 
los estudios para examinar esta cuestión son prácticamente inexistentes. 
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Las conclusiones obtenidas son diferentes según el país analizado. Para Portugal 
parece que las empresas familiares y no familiares tienen riesgo similar. Sólo las 
empresas familiares más nuevas y más pequeñas con oportunidades de crecimiento 
tienen un riesgo menor que las empresas no familiares. Para España, las empresas 
familiares muestran un riesgo más pequeño que las empresas no familiares. 
La identidad del director ejecutivo también tiene impacto en el riesgo de las 
empresas familiares. Las empresas dirigidas por la familia presentan un riesgo menor, 
tal vez porque la preocupación de la familia es por su riqueza socio-emocional, por lo 
que transfiere su riesgo personal a la empresa. 
Para completar el análisis de este tema, se analizó el impacto de la propiedad de la 
familia sobre el riesgo de la empresa familiar. Para ambos países estudiados hemos 
encontrado que el porcentaje de propiedad de la familia no tiene ningún impacto en el 
riesgo asumido. La familia transmite su aversión personal al riesgo a la empresa, 
independientemente del porcentaje de propiedad. 
Nuestros resultados son consistentes tras utilizar diferentes métodos de estimación. 
Además, se controlan los posibles problemas de endogeneidade entre las variables de 
propiedad y el riesgo empresarial, y los efectos de oportunidades de crecimiento, edad y 
tamaño de las empresas familiares. 
A modo de conclusión es preciso señalar que los resultados son consistentes con la 
teoría del comportamiento. Cuando la familia controla directamente la empresa se 
preocupa con su bienestar y riqueza socio-emocional, por lo que asume decisiones de 
acuerdo con este aspecto. Por lo tanto, aumenta la performance y el riesgo es menor 
para controlar los intereses de la familia. Sin embargo, al nivel de percepción por el 
mercado, es decir, al nivel de rentabilidad, sólo para Portugal se observa que el control 
activo de la familia es importante. Sin embargo, para España no hay evidencia 
significativa con respecto a este efecto. 
Analizamos las empresas familiares y no familiares cotizadas en dos mercados 
bursátiles relevantes, no sólo porque las empresas familiares cotizadas son 
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predominantes en ellos, sino también porque se tratan de dos mercados de pequeña y 
media dimensión en expansión al nivel de los mercados financieros internacionales y 
que son mercados son distintos de los mercados anglosajones que son los analizados en 
la mayoría de los estudios. 
Además, los resultados han sido corroborados con diferentes metodologías y 
métodos de estimación, por lo que no sufren de problemas de inferencias o 
inconsistencias. 
Las conclusiones permiten conocer en detalle las empresas familiares portuguesas y 
españolas, ofreciendo información relevante a los inversores para apoyar sus decisiones 
de inversión, y a los propietarios y directores de las empresas familiares para entender 
mejor las características únicas de sus empresas, y para transformar las limitaciones en 
factores de éxito. 
Dado que los resultados evidencian la posición financiera de las empresas, su 
performance y riesgo, son relevantes para todos los que directa o indirectamente 
interactúan con la empresa. 
La relevancia del tema elegido así como de los resultados empíricos obtenidos 
evidencia la importancia de continuar realizando investigaciones empíricas futuras. En 
este sentido, son varios los temas que merecen una mayor clarificación en el futuro. En 
primer lugar, es importante tener en cuenta si hay diferencies entre la primera y la 
segunda generación de la familia en la performance financiera y bursátil y en el riesgo 
de la empresa. 
Llegamos a la conclusión de que los miembros de la familia como directores 
ejecutivos de la empresa tienen un impacto en la performance y riesgo asumido. Sin 
embargo, no se define su relación con el fundador. Los descendientes de la familia 
pueden tener un mayor conocimiento y más experiencia que sus familiares. Su dinámica 
y voluntad de seguir las tendencias del mercado, y su preocupación con los stakeholders 
puede ser más evidente y, por tanto, el mercado puede asignar valor diferente para estas 
empresas. 
Capítulo 7: Conclusiones 
 
 
409 
La rotación de los directores ejecutivos y del presidente del consejo de 
administración también puede ser un aspecto muy importante. La estabilidad de los 
puestos de trabajo lleva a la inercia y, por lo tanto, hay un menor incentivo para invertir 
y diversificar, que a su vez determina los resultados contables de la empresa y el modo 
en el que los inversores perciben las empresas familiares cotizadas. 
Por último, es importante analizar la importancia que las empresas familiares 
cotizadas asignan a las prácticas de responsabilidad social y a los mecanismos que 
utilizan para transmitir información al exterior. Hemos demostrado que las asimetrías de 
información pueden explicar por qué el mercado no asigna valor diferente a las 
empresas familiares comparando con las no familiares, por lo que este es un tema que 
merece un análisis. 
Sólo analizamos factores de propiedad y financieros. Sin embargo, estamos seguros 
de que puede haber otros factores, como sociales y psicológicos, con significatividad 
estadística. 
La relación entre la familia, los directivos y su compromiso con la empresa no sólo 
se explica por aspectos económicos y financieros, aunque es muy difícil medir los 
factores sociales en esta relación. Este es entonces un nuevo campo de análisis abierto: 
la unión de las áreas de gobierno corporativo y sociología. 
Concluimos, por tanto, destacando la importancia del estudio de la empresa familiar 
que requiere de una mayor atención en el campo de la investigación financiera que nos 
lleve a tener un conocimiento profundo, coherente y unificado sobre las empresas 
familiares cotizadas en todo el mundo. 
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Tabela 125: Lista das Empresas Portuguesas por Tipo 
Familiar Não Familiar 
Altri Amieiros Verdes 
BA Barbosa Banco BPI 
BANIF Banco Totta & Açores 
Banco Espírito Santo Banco Comercial Português 
Cin Brisa 
Cipan Celulose do Caima 
Cofaco Cimpor 
Cofina Cires 
Colep Energias de Portugal 
Copam Efacec 
Corticeira Amorim Estoril Sol 
F. Ramada Fisipe 
Finibanco Fitor 
Impresa Futebol Clube do Porto 
Investec Galp Energia 
Jerónimo Martins Gescartão 
Lisgráfica Ibsersol 
Litho Imoleasing 
Modelo e Continente Inapa 
Mota e Companhia Lusomundo Media 
Mota Engil Lusomundo SGPS 
Orey Antunes Mundicenter 
Papelaria Fernandes Novabase 
Progado Pararede 
Sag Gest Portucel 
Semapa Portugal Telecom 
Sociedade Figueira Praia Zon TV Cabo 
Solverde Reditus 
Sonae Com Sacor Maritima 
Sonae Industria Sociedade Turistica Penina 
Sonae SGPS Somague 
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Familiar Não Familiar 
Sonagi Sopol 
Sumolis Soporcel 
Teixeira Duarte Sporting 
Tertir Vodafone 
Toyota Caetano  
Entende-se por empresa familiar (não familiar) as empresas cuja propriedade pertence (não pertence) a 
um grupo familiar ou vários indivíduos da mesma família, que, por sua vez, estão (não estão) 
representados no conselho de administração.  
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Tabela 126: Lista das Empresas Espanholas por Tipo 
Familiar Não Familiar 
Abengoa Abertis Infraestructuras 
Acciona Acerinox 
ACS - Actividades de Const.y Servicios  Aguas de Barcelona 
Adolfo Dominguez Ahorro Familiar 
Ayco Grupo Inmobiliario Aldeasa 
Banco Pastor Altadis 
Banco Santander Amadeus Global Travel 
Bankinter Amper 
Baron de Ley Antena 3 de Television 
Bodegas Riojanas Avanzit 
Campofrio Food Group Banco de Andalucia 
Cementos Lemona Banco de Castilla 
Compañia Vinicola del Norte de España Banco de Credito Balear 
Cleop – Cia. Levantina, Edificacion de 
O. Publicas  
Banco de Galicia 
Corporacion Financiera Alba Banco de Sabadell 
Cortefiel Banco de Valencia 
Dogi International Fabrics Banco de Vasconia 
Federico Paternina Banco Español de Credito 
Fomento de Constr. y Contratas Banco Guipuzcoano 
Funespaña Banco Popular Español 
Grupo Ferrovial BBVA 
Industria de Diseño Textil (Inditex) Befesa, Medio Ambiente 
Indo Internacional  Cementos Portland Valderrivas 
Inmobiliaria del Sur Centros Comerciales Carrefour 
Inmolevante Compañia General de Inversiones 
Inypsa Informes y Proyectos Compañia Automotive 
Liwe Española Cintra Concesiones de infraestruturas 
Mecalux CLH - Cia Logistica de Hidrocarburos 
Miquel y Costas & Miquel Const. y Auxiliar de Ferrocarriles 
Natra  Corporacion Mapfre 
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Familiar Não Familiar 
Natraceutical Dinamia Capital Privado 
Nicolas Correa Duro Felguera 
Pescanova Ebro Puleva 
Popularinsa Elecnor 
Prim Enagas 
Procisa - Promociones y Conciertos Inm. Endesa 
Promotora de Informaciones Ercros 
Prosegur - Cia. de Seguridad Española del Zinc 
Sol Melia Exide Technologies 
SOS Cuetara Faes Farma 
Tableros de Fibras, S.A. (Tafisa) Fletamientos Maritimos 
Tele Pizza Gamesa Corporation Tecnologica 
Transportes Azkar Gas Natural 
Tubos Reunidos Global Steel 
Unipapel Grupo Catalana de Occidente 
Uralita Grupo Empresarial Ence 
Vidrala Hullas del Coto Cortes 
Zardoya Otis Hullera Vasco Leonesa 
Zeltia Iberdrola 
 Iberia 
 Iberpapel Gestion 
 Indra Sistemas 
 Inmobiliaria Colonial 
 Inmobiliaria Colonial (absorv) 
 Inmobiliaria Urbis 
 Itinere Infraestructuras 
 Lingotes Especiales 
 Logista 
 Metrovacesa 
 Montebalito 
 Nh Hoteles 
 Nueva Montaña 
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Familiar Não Familiar 
 Papeles y Cartones de Europa 
 Petroleos CEPSA 
 Puleva Biotech 
 Recoletos Grupo de Comunicacion 
 Red Electrica de España 
 Repsol YPF 
 Rusticas 
 Sacyr 
 Seda Barcelona 
 Service Point Solutions 
 Sniace 
 Sogecable 
 Sotogrande 
 Tavex Algodonera 
 Tecnocom, Telecomunicaçoes y Energia 
 Gestevision Telecinco 
 Telefonica 
 Telefonica Moviles 
 Telefonica Publicidad e Informacion 
 Telvent Git 
 Terra Networks 
 Testa Inmuebles en Renta 
 Tubacex 
 Union Europea de Inversiones 
 Union Fenosa 
 Urbar Ingenieiros 
 Urbas Guardahermesa 
 Viscofan 
Entende-se por empresa familiar (não familiar) as empresas cuja propriedade pertence (não pertence) a 
um grupo familiar ou vários indivíduos da mesma família, que, por sua vez, estão (não estão) 
representados no conselho de administração.  
 
